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RESUMO

O presente trabalho aborda sobre o insider trading no mercado de capitais do Brasil. O insider
trading ¢ uma pratica que se deu a partir da evolucdo da complexidade do mercado de
capitais, com cada vez mais adesdes de empreendedores ao modelo societario de capital social
aberto. Conceitua-se como a realizagdo de operagdes com Valores Mobilidrios no Mercado de
Capitais com o intuito de obter lucros e evitar perdas, onde tal atuagdo ¢ motivada a partir do
uso de informagdes privilegiadas que sdo favordveis ao agente que pratica o referido delito.
Tal conduta ilicita ¢ extremamente parasitaria e destrutiva para com o mercado financeiro,
uma vez que para que haja sempre uma demanda de negodcios e clareza nas transagdes deve
ser expresso o principio basilar que ¢ da confianca dos participantes nas negociacdes e
sistema do mercado financeiro. O 6rgao no Brasil que ¢ responsavel por regular e atuar no
mercado financeiro brasileiro, garantindo o principio anteriormente descrito ¢ a Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM. Apresenta-se neste trabalho os institutos legais disponiveis para
combate as praticas do insider trading, e, posteriormente, a demonstracdo de casos e
jurisprudéncias acerca do tema. Por fim, indica-se aspectos passiveis de aprimoramento no

combate, preventivo e repreensivo, ao insider trading.

Palavras chave: Direito Empresarial ¢ Administrativo. Mercado de capitais. Comissao de

valores mobiliarios - CVM. Insider trading. Informagao privilegiada.
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1. INTRODUCAO

O uso indevido de informagdo privilegiada, para os participantes do mercado como
insider trading, ¢ um dos atos ilicitos reconhecidamente destrutivo no mercado de capitais e,
por isso, tem sido combatido com veeméncia e atencdo por 6rgaos regulatoérios mundiais do
mercado financeiro. Tal atengdo e combate se dao pelo fato de que o insider trading fere um
dos principios mais importantes do mercado de capitais, que € a confianca dos investidores.
Com o insider trading, o participante do mercado negocia com base em informagdes ainda
nao divulgadas, com intencdo de obter para si ou para terceiro uma vantagem indevida. Em
um mercado que tem como objetivo a disseminagdo simétrica, célere e perfeita de informacao,
o insider trading € um dos maiores ilicitos a serem combatidos.

No ambito do mercado financeiro brasileiro o insider trading ¢ um dos principais
focos de ac¢do da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Constitui tanto infracao
administrativa, tipificada no art. 155 da Lei n. 6.404/76 (Lei das S.A.) e no art. 13 da
Instru¢do CVM n. 358/2002, como ilicito penal, conforme o art. 27-D da Lei n. 6.385/76. O
grande entrave a responsabilizacao dos insiders, quais sejam eles membros da companhia que
gerou a informacao sigilosa, terceiros com fungdes ou cargos que possibilitem acesso a tal
informagao ou até mesmo terceiros sem qualquer vinculo com a companhia, demonstra-se ser
a comprovacao da obtencao e dissemina¢do da informacgao privilegiada. E isso normalmente
se da por indicios. O agente que julga deve ser rigoroso, para que realmente sejam utilizados
indicios robustos, convergentes e contundentes da obtengdo e disseminacdao, € nao meras
suposi¢des. No entanto, o que se observa de uma analise detalhada dos julgados da CVM
sobre o tema, ¢ que comegaram a ser aplicadas suposi¢des de conhecimento da informagao
privilegiada a fim de responsabilizar quem negociou. Neste ponto, possivelmente, reside a
maior preocupacado atual dos advogados e do mercado como um todo, quando se examinam os
casos de insider trading. Apesar de certas suposicdes poderem ser aplicadas, principalmente
quando se trata do insider com acesso direto a informagdo privilegiada, deve-se tentar ir
afundo das questdes. E importante haver comprovagdes concretas sobre a posse da
informag¢do, mesmo que por um conjunto comprobatério de indicios robustos. A andlise das
questdes relativas ao uso de informagdes a que se tenha acesso privilegiado bem como a tarefa
de se responsabilizar quem haja negociado irregularmente deve ser orientada por redobrada
cautela. Uma questdo de relevante importancia ¢ a administracdo da satide do mercado, ou

seja, fomentar a idoneidade e celeridade das negociacdes feitas no mercado, uma vez que o



investidor ndo se sente seguro em negociar € tomar posi¢des financeiras de investimento em
um ambiente instavel e incerto nas questdes negociais. Caso o investidor se sinta inseguro a
confianga pelo sistema de negociagdo no mercado financeiro se retrai e afasta o investidor. A
confiancga ¢ um dos cernes da existéncia do mercado.

Baseado nesses aspectos discorridos ¢ que o presente trabalho tem como objetivo
discorrer primeiramente a conceituacao do insider trading para adentrar aos institutos legais
que concernem a coibicdo desse ilicito. Instituto legais esses que sdo a Lei das S.A. -
6404/1976, apresentando os mecanismos repressivo e preventivo da referida Lei; a Lei
6.385/1976 e a Lei n° 10.303/2001, e por fim, a instru¢gdo da CVM n° 358/2002.
Compreendida a parte legal, passa-se a apresentacdo de casos ja ocorridos e as jurisprudéncias
administrativas da CVM e jurisprudéncia do STJ e STF. Por ultimo, apresentar aspectos para
o devido aprimoramento da matéria.

O objetivo principal ¢ fazer uma reflexao acerca da instabilidade das negociagdes que
envolvem o ilicito de insider trading bem como a repercussao do mesmo nas negociagdes no
mercado financeiro. Nao ¢ intuito do presente trabalho esgotar o tema, mas fazer uma

introducao explanatdria do que ¢ e como funciona o insider trading.



2. Mercado de capitais: uma vertente do mercado financeiro.

O insider trading ¢ uma pratica que se deu a partir da evolugdo da complexidade do
mercado de capitais, com cada vez mais adesdes de empreendedores ao modelo societario de
capital social aberto.

Para entender o significado da expressdo insider trading, bem como conceitua-lo ¢é
preciso, inicialmente, conhecer o mercado financeiro bem como compreender o
desenvolvimento da estrutura organizacional e financeira das empresas modernas, pois insider
trading ¢ uma das Ultimas consequéncias dos problemas trazidos com a rapida evolucao
dessas empresas.

Antes de adentrar ao ambito legal e juridico do tema insider trading, faz-se necessario
uma introducdo sobre os aspectos do mercado financeiro, delineando e identificando o
desenvolvimento das estruturas organizacionais e financeiras de uma empresa, bem como
passando pelo mercado de capitais. Feito isso, ai se adentra ao insider trading procurando

compreender o reiterado uso desse mecanismo.

2.1. O Mercado Financeiro.

Para o bom funcionamento economia, principalmente concernente as empresas €
investidores, € necessario a correta e coerente alocacao de recursos financeiros. A atividade
produtiva depende de investimentos de variadas naturezas para desempenhar as fungdes
produtivas, uma vez que o emprego de recursos financeiros € necessario para o papel da
atividade empresarial ¢ econdmica. Em razao de tal necessidade, o que ocorre ¢ que muitos
agentes das atividades empresariais ou no ambito agricola, acaba ndo tendo o suporte
financeiro adequado ao longo de suas atividades empresariais. As causas desse desamparo
financeiro se ddo a partir de varios fatores nos quais podem ser por falha de planejamento
financeiro, alto custo operacional, falta de incentivo econdmico por parte do Governo, dentre
outros fatores que afetam direta e indiretamente.

Perante tal complexidade de necessidades de recursos financeiros para o
desenvolvimento econdmico ¢ a correta administragdo de recursos financeiros de uma
sociedade empresaria e de seus acionistas, bem como para que ndo se interrompa a atividade

produtiva das empresas e continue sendo constante e saudavel o crescimento dos negdcios e
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parcerias firmadas com clientes e investidores, que surgiu a alternativa pela capitacdo de
recursos através do mercado financeiro.

No mercado financeiro os agentes deficitarios que necessitam de recursos, recorrem
aos agentes superavitarios que dispdem de recursos. Sendo assim, os interesses financeiros se
encontram uma vez que o agente deficitario depende do superavitario para captagdo de
recursos, podendo o agente superavitario prover estes recursos € ambos lucrarem com tal
mecanismo. Sendo assim, por meio do mercado financeiro que tem a funcdo de prover os
meios adequados para captacao de recursos, que o agente deficitario possa utilizar deste meio
para captar o adequado montante de recursos necessarios para a idealizagdo de seus projetos e
empreendimentos, de forma que os agentes superavitarios possam deles tomar benesse e
aplicar seus investimentos.

As relagdes entre esses agentes sdo estabelecidas de forma direta e indireta. Sendo a
relacdo direta aquela que ndo necessita de um terceiro para intermediar os negocios. Em
alguns casos ha hipoteses que demandam alguma atuacdo de um terceiro intermediando
ordens para levar a cessdo onerosa dos recursos financeiros, como por exemplo, no mercado
de capitais. Ja a relagdo indireta os agentes superavitarios e deficitarios ndo transacionam
entre si, ocorrendo entdo através de um ou mais intermedidrios no que for acordado na
negociacdo. Funcdo esta que na maioria das vezes pode ser exercida por instituigdes
financeiras. Nas negociagoes entres os dois agentes, ha casos em que ndo tem coincidéncia
entre o valor disponibilizado por poupadores e o valor demandado por tomadores. Sendo
assim, para manter o equilibrio da situagdo, ha intermediarios financeiros que captam recursos
de ofertadores até obter um volume financeiro suficiente para prover aos seus clientes e
demandantes de acordo com as necessidades financeiras e econdomicas.

Discorrido um pouco do funcionamento do mercado financeiro, percebe-se que ¢
evidente a importancia das relagdes financeiras no ambito do mercado financeiro para o
desenvolvimento econdmico do pais. Sendo assim, seu bom funcionamento € essencial e ndo
dependendo somente da abundancia de recursos disponiveis pelos poupadores colocando a
disposi¢cdo dos tomadores, pois as condi¢des de seguranca nas transagdes € negdcios feitos sdo
essenciais para a confianga mutua das partes envolvidas no negdcio estabelecido. Portanto ¢é
de extrema importancia a regula¢do dos agentes envolvidos, principalmente os intermedidrios

e deficitarios ou tomadores. Os agentes poupadores ou superavitarios necessitam de feedback

! PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais. — 8. ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2016, p30
11



acerca dos tomadores de seu capital excedente para que caso ndo haja a recuperagdo do capital
cedido, possam se planejar antes e depois da transa¢ao evitando prejuizos.

O desenvolvimento da atividade do mercado financeiro depende do seu bom
funcionamento e dos agentes que dele fazem parte. Este sistema estando bem atrai cada vez
mais os agentes poupadores e agentes tomadores na devida propor¢do e quantidade. A oferta e
demanda por recursos, dessa forma, se torna bem estruturada. E ¢ nesse ambiente estruturado
de negociagdo e de alta circulacdo de recursos financeiros e de capital que a economia se
torna mais dinamico e eficiente, uma vez que os agentes poupadores que sao 0s quais geram
mais recursos financeiros excedentes, ndo as retirardo do mercado, mas sim disponibilizam
este excedente para os agentes tomadores que sdo os quais tem demanda pelos mesmos, dessa
forma fomentando a economia e o incentivo para circulacdo de recursos financeiros.
Diante de todo este cenario € que se enfatiza a importancia do mercado financeiro para o bom
funcionamento da economia, o carater fomentativo, o desenvolvimento empresarial e de
negocios, dentre outras fontes de desenvolvimento econdmico e social. Tal cendrio enaltece a
importancia do carater da seguranga juridica na elabora¢ao dos negocios bem como a boa-fé

dos mesmos, onde ¢ a partir dai, que se colocara em voga o tema do insider trading.

2.2. Mercado financeiro em suas subdivisoes.

A estrutura do mercado financeiro ¢ complexa e subdividida, ele ¢ extremamente
amplo, onde no qual ¢ desenvolvida diversas operagdes de cunho financeiro. A sua
complexidade traz dificuldades tanto para conceitua-lo e definir as devidas fun¢des como vai
além do campo tedrico, chegando ao campo pratico no qual o ingresso de agentes investidores
e tomadores se inibem pelo fato da tal complexidade de conhecimento acerca do mercado
financeiro. Diante disso, visto a necessidade da divisdo de competéncia regulatoria e da
imposicdo de regras céleres nas quais devem incidir sobre operagdes especificas, além da
estruturagdo para um bom entendimento tedrico, procurou-se estabelecer as subdivisdes para
o mercado financeiro. Subdivisdo esta que buscar organizar em mercados menores e de
setores e tragos especificos. As divisdes sdo feitas com base na finalidade de cada vertente do
mercado financeiro. Sendo assim tem-se a divisdo mais coerente em mercado de crédito e
mercado de capitais ou também chamado mercado de valores mobiliarios. De acordo com
essa classificacdo, a diferenca se da no tipo de relagdo estabelecida entre os agentes que nela

negociam.
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Na vertente do mercado de crédito, a relacdo entre os agentes poupadores e agentes
tomadores ¢ intermediada por uma institui¢do financeira, na qual recebe os recursos
provenientes dos agentes poupadores e repassa aos agentes tomadores, estabelecendo uma
remuneracao para tal custddia dos recursos. A remuneracdo ¢ denominada como spread que €
a diferencga entre os custos suportados na captagdo e os custos cobrados pelo fornecimento dos
recursos.’

Diante disso a instituicdo financeira tem a posicdo de tomadora de recursos quando
estabelece negociagdo com os agentes superavitarios, custodiando seu capital em troca de
pagamento de juros e da devolugdo do montante principal com base no acordo determinado
pelas partes, portanto assumindo o papel de polo passivo da relagdo obrigacional. Por outro
lado, quando a instituigdo financeira negocia o empréstimo dos recursos captados para os
agentes deficitarios tendo como contraprestagdo o pagamento de juros e da devolugdo do
montante principal, em prazo determinado, ela atua como credora ocupando o polo ativo da
obrigacao. Baseado nisso € que surgem os dois tipos de operagdes que podem desenvolver as
relagcdes obrigacionais no mercado de credito que sdo as operagdes passivas € as operagoes
ativas.

No que concerne ao mercado de capitais ou de valores mobilidrios, o contato ¢ direto
entre os agentes que buscam os recursos e os que dispdem. Sendo assim, o agente que dispde
dos recursos adquire um titulo de um agente que busca captar recursos. Dai entdo essa relagao
se da pela aquisicdo do titulo ofertado pelo agente que pde o mesmo a oferta, em troca do
fornecimento de uma quantidade de capital referente ao titulo. Esses titulos podem ser
representativos de uma divida, debentures e principalmente a¢des emitidas por companhias.

Para se ter acesso as negociacdes do mercado de capitais sdo necessarias a
intermediagdo dos negdcios por meio de uma instituicao autorizada. Portanto para este tipo de
mercado sdo formadas estruturas de intermediacgao, tanto para as operagdes financeiras quanto
para proporcionar a aproximagdo eficiente entre os agentes interessados. Neste caso os
intermedidrios sdo meros intervenientes, onde ndo sdo mais contrapartes da prestacdo da
obrigacdo. As instituicdes apenas prestam servigos de aproximagdo, de representagdo ou de

liquidagd@o de operagdes para seus clientes. *

2YAZBEK, Otavio. Regulagdo do Mercado Financeiro e de Capitais. 2* ed., p. 126, Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007.
3 YAZBEK, Otavio. Regulagdo do Mercado Financeiro e de Capitais. 2* ed., p. 126, Rio de Janeiro:
Elsevier, 2007.
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No entanto, além dessas duas classificacdes citadas, ha mais duas que vem para
abranger mais ainda as finalidades do mercado financeiro. Sdo o mercado monetario e o
mercado cambial. Portanto subdividindo o mercado financeiro em: mercado monetario,
mercado de crédito, mercado cambial e mercado de capitais, esta classificacdo mais adotada
por juristas e economistas®.

Complementando as divisdes anteriormente ditas, temos o mercado monetario que
funciona como um ambiente regulador da quantidade de moedas em circulagdo no mercado e
consequentemente do nivel de liquidez da economia. No mercado monetario sao negociados
titulos que n3o podem ser negociados no mercado de capitais ou mercado de valores
mobiliarios, tais quais sdo os titulos publicos, titulos emitidos pelo tesouro nacional e o
Certificado de Deposito Interfinanceiros (CDI), sdo alguns exemplos. No caso dos titulos a
Lei 6.385/1976, mais precisamente em seu artigo 2°, parag. 1°, inciso I, diz que os titulos da
divida publica federal, estadual ou municipal, os titulos cambiais de responsabilidade de
instituicdo financeira, exceto as debéntures, exigem mercado proprio de negociacao e nao
podem ser negociados no mercado de capitais, excluindo-se do regime da lei citada.’

O banco central atua no mercado monetario negociando a venda de titulos de divida do
Governo Federal com a intengdo de retirar a moeda da economia, nos casos quando pretende
reduzir sua liquidez, ou entdo negociando compra de titulos que sdo emitidos pelo tesouro
nacional. Os papeis negociados nesse mercado tem seus vencimentos de curto e curtissimo
prazo, onde o proprietario do titulo adquirido, em pouco tempo resgatara os valores corrigidos
que lhe forem jus. Esses titulos do tesouro detém de alta liquidez uma vez que o tesouro
nacional tem a prerrogativa de emitir moeda. Baseado nessa liquidez dos titulos negociados
no Mercado Monetéario, entende-se que eles t€ém uma conotagdo de moedas propriamente dito,
one a sua aceitacdo e credibilidade, ndo operando, contudo, como meio geral de troca e
instrumento dequitagdo de obrigagdes pecunidrias que sdo caracteristicas das moedas.

No mercado cambial sdo realizadas operagdes financeiras no intuito de comprar e
vender moedas estrangeiras, operagdes estas feitas a vista e de curto prazo, nas quais passam a
obter um status de mercadoria. Em fungdo disto ha um estabelecimento da equivaléncia em
moeda nacional, onde ¢ definido com base nas cotagdes disponiveis eu o mercado atribui. As
transagcdes mercado cambial sdo realizadas por instituigdes financeiras, tais quais sio

participantes desse mercado, bem como o proprio Banco Central, atuando no sentido nio so6

4 ASSAF NETO, Alexandre, Mercado Financeiro, cit p.60. EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE,
Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas, Mercado de Capitais cit. P.7.

5 BRASIL, Lei 6835 de 7 de dezembro de 1976. Disponivel em: <

http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/leis/L6385.htm >. Acesso em 20 de setembro de 2017
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fiscalizatorio, mas também com intuito de regular as reservas nacionais de moedas
estrangeiras e de proteger o valor da moeda nacional frente a essas. Os fluxos de transagdes
realizadas no mercado cambial sdo influenciados por varios fatores. Em destaque aparece o
interesse do governo pelo nivel de reservas monetarias que o governo pretende ter, a
pretensdo governamental por determinada cotagdo do cAmbio e a liquidez da economia®.

Baseado nisso, o governo atua pretendendo aumentar as reservas internas da moeda
estrangeira, exercendo a compra da moeda pretendida, aumentando a demanda por ela no
mercado e reduzindo a quantidade de moeda estrangeira no mercado. Esse procedimento faz
com que haja o aumento do valor do cambio para a moeda nacional em fun¢do de tornar mais
oneroso o valor pago em moeda estrangeira por produto importado. J4 em sentindo oposto,
quando tem-se a pretensao de reduzir as reservas nacionais de moeda estrangeira, havera a
venda desta no mercado afim de aumentar a oferta e a quantidade de moeda estrangeira
disponivel. Essa acdo, por sua vez, tem o intuito de promover uma diminui¢do nas
exportagdes, desvalorizando a moeda estrangeira, o preco do produto brasileiro se torna maior
custeado em moeda nacional. Em outro momento, tem-se o caso de que o governo pretenda
deixar o valor do cambio estdvel em uma pré-determinada faixa ou em valor pré-determinado.
Para isso havera transacdes no mercado na venda e na compra da moeda estrangeira com o
intuito de, respectivamente, elevar e diminuir a sua oferta e a quantidade de moeda disponivel.
Tal mecanismo visa valoriza-la ou desvaloriza-la, dependendo do cambio pretendido e da
cotacdo que estiver baseando as operacdes de compra e venda. Por fim, ha o cenario de baixa
liquidez na economia do pais, onde por consequéncia diminuem-se as aquisi¢des de produtos
em moeda estrangeira por falta de capital, desencadeando também uma tendéncia de
antecipa¢ao de vendas por parte dos exortadores, ocasionado em funcdo da demanda por
moeda estrangeira. Perante esse cendrio de escassez de moeda nacional e aumento da oferta
de moeda estrangeira, ocorre a redugdo da taxa de cambio. No caso da grande liquidez, hd o
efeito inverso.

Diante desse cenario ¢ que se define as taxas de cambio praticadas a cada uma das
moedas estrangeiras negociadas no mercado cambial. Taxas estas praticadas nas negociagdes
de compra e de venda estipulardo os indices oficiais.

Discorrido sobre as principais subdivisdes, a seguir em topico apartado, ¢ abordado os
pormenores do mercado de capitais ou de valores mobilidrios, uma vez que para adentrar no

tema insider trading & preciso entender como funciona mais a fundo o mercado de capitais. E

5 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 13 ed., p.96, Atlas, 2015
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no mercado de capitais, portanto, que ocorrem as negociagdes e transacdes motivadas pelo

uso da informacao privilegiada.

2.3. O Mercado de Capitais como uma vertente do Mercado Financeiro.

A subdivisdo ou vertente do Mercado Financeiro a ser analisada serd o Mercado de
capitais ou Mercado de Valores Mobiliarios, que para tanto, precisa ser entendida mais
minuciosamente para que o mecanismo do insider trading seja de fato conhecido e aplicado
na esfera do Mercado de Capitais, compreendendo as causas e consequéncias dessa atividade
da informagao privilegiada.

No mercado de capitais sdo negociados todos os titulos segundo os critérios constados
no art. 2° da lei 6.835/1976. Sendo assim sdo caracterizados como valores mobiliarios que dai
entdo o mercado de capitais também e conhecido por mercado de valores mobiliarios. Nesse
mercado sdo realizados na grande maioria, negdcios de participagdo acionaria, visando que o
retorno obtido com os investimentos ira decorrer principalmente do resultado alcancado pela
companhia que emitiu seus titulos, ou seja, as agdes da empresa. No Mercado de Capitais
seria um ambiente em que ha sempre papéis a venda por um prego estabelecido, € pessoas
dispostas a adquiri-los por um valor que lhes seja conveniente, de maneira que a extingao de
um dos requisitos levaria inexisténcia do mercado, uma vez que esse processo deve ser
continuo e constante para haver sempre interesse comprador e vendedor.

O surgimento do mercado de capitais ocorreu quando o mercado de crédito deixou de
atender as necessidades da atividade produtiva, no sentido de garantir um fluxo de recursos
nas condi¢des adequadas em termos de prazos, custos e exigibilidades. Desse modo, seu
surgimento foi fundamentado em dois principios: a) contribuir para o desenvolvimento
econdmico, atuando como propulsor de capitais para os investimentos, estimulando a
formacdo da poupanca privada; b) permitir ¢ orientar a estruturacdo de uma sociedade
pluralista, baseada na economia de mercado, permitindo a participa¢do coletiva de forma
ampla na riqueza € nos resultados da economia.’

Existem dois sistemas no mundo quanto a caracterizagdo de valores mobiliarios. O
primeiro restringe tal denominag¢do a determinados titulos, de modo a apresentar um rol
taxativo de papéis onde sdo assim classificados. Esse sistema ¢ utilizado na Franga. J4 o

segundo, apresenta caracteristicas gerais que fazem um titulo ser um valor mobilidrio,

7 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais. — 8. ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2016.
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existindo com frequéncia um rol exemplificativo de papeis que se enquadram na definigdo.
Sendo assim, qualquer titulo que apresente caracteristicas compativeis serd considerado um
valor mobiliario.

Baseado nesses dois modelos, com o advento da Lei 6.835/1976, foi adotado
inicialmente o modelo francés, existindo um rol taxativo de titulos que seriam valores
mobilidrios. Porém, devido a dindmica do Mercado de capitais e o surgimento frequente de
novos titulos que deveriam ser submetidos a fiscalizacdo da comissdo de valores mobilidrios
obrigavam a realizagdo de alteracdes frequentes na legislacdo no intuito de que a lei
abrangesse mais titulos incluindo-os no rol de valores mobilidrios. Diante dessa situacdo de
reiteradas adaptagdes, ficou claro que o modelo deveria ser mudado. Sendo assim, para
facilitar a fiscalizagdo e organizacdo do mercado, estabelecimento de caracteristicas gerais
inerentes aos valores mobiliarios, de forma que todos os titulos se enquadrassem ao crivo da
CVM, implementou a adocao do sistema norte-americano através da Lei 10.198 de 14 de
fevereiro de 2001. Tais alteracdes advindas da citada lei foram incorporadas a Lei 6.835/1976,
a fim de fazer as alteracdes necessarias. De acordo com tais alteracdes, atualmente sao
negociados no Mercado de Capitais no Brasil os titulos listados pelos incisos I a VIII do art.
2° dalei 6.835/1976.

Portanto, o mercado de capitais pode ser definido como um conjunto de instituigdes e
de instrumentos que negociam com titulos e valores mobilidrios, objetivando a canalizagao
dos recursos dos agentes compradores para os agentes vendedores. Ou seja, o mercado de
capitais representa um sistema de distribui¢ao de valores mobiliarios que tem o propodsito de
viabilizar a capitalizacao das empresas e dar liquidez aos titulos emitidos por elas. De acordo
com sua estrutura, o mercado acionario pode ser dividido em duas etapas: mercado primario e
mercado secundario. A diferenga basica entre os mercados primario ¢ secundario € que,
enquanto o primeiro caracteriza-se pelo encaixe de recursos na empresa, o segundo apresenta
mera transacdo entre compradores e vendedores de agdes, ndo ocorrendo assim alteragao
financeira na empresa.®

A competéncia para regulamentar e fiscalizar o mercado de capitais fica a cargo da
comissdo de valores mobilidrios, estabelecida tal atribui¢do pela combinag¢do do parag. 3° do

art. 2° com o art. 8° também da Lei 6.835/1976.

8 PINHEIRO, Juliano Lima. Mercado de capitais. — 8. ed. — SGo Paulo: Atlas, 2016.
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3. O insider trading: Conceito, requisitos para caracterizacio, tratamento legal e casos.

De acordo com o que foi abordado no topico anterior e a introducdo ao Mercado
Financeiro e, sobretudo ao Mercado de Capitais, que este ¢ onde atua o mecanismo do insider
trading, cabe entdo discorrer detalhadamente sobre o insider trading, apresentando
primeiramente seu conceito, ¢ a partir de entdo, analisar as demais caracteristicas sobre o
mesmo.

O insider trading, que também pode ser chamado de uso de informagdes privilegiadas
¢ uma das manobras ilicitas que mais repercutem de forma negativa no mercado de capitais e,
por isso, tem sido enfrentado com rigor e preocupacao pelos 6rgaos regulatorios por todo o
mundo. Dessa forma, o insider trading fere um dos principios mais relevantes do mercado de

capitais, pois abala a confianga dos investidores.

3.1. O conceito do insider trading e a informagao privilegiada.

O insider trading conceitua-se como a realizagdo de operagcdes com Valores
Mobiliarios no Mercado de Capitais com o intuito de obter lucros e evitar perdas, onde tal
atuacdo ¢ motivada a partir do uso de informagdes privilegiadas que sdo favoraveis ao agente
que pratica o insider Trading a fim de se antecipar aos eventos em que os demais players® do
mercado ndo tem acesso.

Portanto a conduta consiste em utilizar informagao relevante, ainda nao divulgada ao
mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si
ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiro,
com valores mobiliarios. '

Com o insider trading, o participante do mercado negocia com base em informacdes
ainda ndo divulgadas, com intencdo de obter para si ou para terceiro uma vantagem indevida.
Em um mercado que tem como objetivo a disseminagdo simétrica, perfeita de informagao, o
insider trading é um dos maiores ilicitos a serem combatidos. '

Sendo assim, para que se compreenda o que vem a ser uma informagao privilegiada, ¢

necessario entender inicialmente o que vem a ser uma informagdo relevante, j4 que uma

® Players é o nome dado aos participantes do Mercado de Capitais, sendo eles Emissores de Titulos,
Intermediérios de negocia¢do, Administradores do Mercado e demais Investidores pessoa juridica e fisica.
10 JAKOBI, Karin Bergit; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. 4 andlise econémica do direito e a regulagdo do
mercado de capitais. — Livro digital - Sdo Paulo: Atlas - 2014
' MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva, 2017.
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informacao privilegiada nada mais ¢ que uma informagao relevante que ainda nao chegou ao
consentimento ¢ conhecimento dos Players do mercado.

A informagao relevante esta presente no art. 2° da instru¢do da CVM n° 358, de 03 de
janeiro de 2002, e entende-se por qualquer decisdo tomada no dmbito da companhia aberta,
tanto pelos seus 6rgaos de administragdo ou por seus acionistas, ou qualquer ato ou fato
ocorrido que esteja ligado aos negdcios da companhia ou a eles relacionado que possa
influenciar de forma representativa. Baseado nisso tem-se as hipoOteses: a) na cotagdo de
valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a ela associados; b) na posicao de decisao dos
investidores de comprar, vender ou se posicionar nos valores mobiliarios; e por fim c¢) na
decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos ou agdes inerentes a posicao de titular
de valores mobiliarios. As informacgdes relevantes geralmente consistem em fatos ou atos
potencialmente e essencialmente relevantes, podem-se destacar as alteragdes no controle
acionario, a realizacdo ou alteracdo de acordo dos acionistas, mudangas na modalidade
societdria estabelecida, sdo alguns casos. Tais fatos e atos podem repercutir
consideravelmente nas transa¢des do mercado, sendo a partir dai que quem detém a vantagem
da informagdo antecipada acaba tomando posi¢des antes mesmo dos eventos serem veiculados
tanto pelas empresas como pelos 6rgaos competentes pelo mesmo.

A Instrugdo CVM 358/2002 no seu artigo 8° elucida que “cumpre aos acionistas
controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de
quaisquer o6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao estatutaria, e
empregados da companhia, guardar sigilo das informagdes relativas a ato ou fato relevante as
quais tenham acesso privilegiado em razio do cargo ou posi¢io que ocupam, até sua
divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confianga
também o fagam, respondendo solidariamente com estes na hipdtese de descumprimento”.
Portanto, o sigilo das informagdes seja advindo de dentro da corporagdo ou fora dela, devem
ser veiculadas de forma célere e justa para que ndo interrompa e prejudique os eventos
naturais do mercado, sobretudo o interesse dos investidores. Na mesma Instrucdo da CVM,
encontram-se elencados em rol taxativo, as definigdes legais para ato ou fato relevante que
configurem uma informacdo privilegiada. Tais defini¢cdes estdo elencadas no art. 2°, incisos I
a III e paragrafo Unico, incisos I a XXII.

A lei 6404/76 estabelece através do pardgrafo 4° do art. 157 que “os administradores
da companhia aberta s3o obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar

pela imprensa qualquer deliberagdo da assembleia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da
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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 pela companhia”. Sendo assim, essa determinacdo tem por objetivo buscar por um
mercado eficiente em que os precos dos ativos acompanhem as informagdes existentes
relativas aos titulos negociados.

O art. 4° da lei 6385/76 em seu inciso VI que diz que a CVM exercera as atribuicdes
previstas na lei para assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido. Dai entdo compreende-se que nado
representa apenas o conteido da informagdo deva ser detalhado e completo, mas também que
deva ter livre acesso a todos, ou seja, que a informacao seja também inteligivel e distribuida a
todos em sua publicidade.

O ideal concernente a credibilidade da informacgao veiculada no Mercado de Capitais,
¢ que o Player tenha a confianca de que as cotagdes dos precos dos titulos e ativos ali
negociados, bem como as informacdes veiculadas, sejam de procedéncia e favorecem a
igualdade nas negociagdes. Dessa forma a obrigatoriedade de divulgacdo por parte dos
administradores das companhias de atos e fatos relevantes tem por escopo proporcionar a
igualdade de condi¢des para todos os players participantes do Mercado de Capitais de forma
que possam tomar as decisoes ideias de comprar ou vender um valor mobilidrio.

As informagdes devem ser criteriosamente avaliadas para que haja fatores que
qualifiquem se s3o ou nao relevantes. Baseado nisso, os tribunais norte-americanos
desenvolveram critérios para identificar se ha ou nao relevancia as informagdes, ou seja, um
teste de relevancia que por meio do qual ¢ possivel identificar se determinada informagao
afeta ou ndo o mercado de forma significativa. Este teste avalia e verifica as condi¢des: a)
Probabilidade de um acordo em carater final, baseado em negociacdes ja realizadas; b)
Existéncia de decisdes administrativas das companhias envolvidas bem como pareceres de
auditorias por 6rgdos externos; c) possivel impacto das operagdes e influencia na atuagdo da
companhia e a cotagdo de suas acdes'’?. Baseado nestes critérios de classificacio de
informagao relevante, pode-se entender que havendo uma grande probabilidade de conclusdo
do negodcio com influencias sobre a operagdo da companhia, bem como sobre a cotagdo de
seus valores mobiliarios, ja se subentende que hd uma informagdo relevante que possa

repercutir na tomada de decisdes dos investidores.

12 BIZIRIK, Nelson; GAAL, Adriana B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas, Mercado de
Capitais, 3“ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2011.
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Diante dessas caracteristicas expostas, somente serd possivel evidenciar a existéncia
de insider trading quando estivermos diante de uma informacgdo privilegiada. Tendo
conhecimento desse tipo de informagdo, abrem-se aos agentes duas opgdes: divulga-la ou
abster-se de negociar com base nela'’, que pode ser sintetizado na expressio disclosure or
refrain from trading'?.

A vedacdo da utilizagdo de informacdes privilegiadas em negociagcdes encontra
fundamento em razdes de ordem ética e econdmica. Do ponto de vista ético, € altamente
reprovavel que alguém se beneficie de uma informacdo a qual as demais pessoas ndo tém
acesso, configurando ato de deslealdade com reflexos mesmo na esfera juridica. Sob tal
perspectiva, o combate ao insider trading traduz um efetivo ato de moralizagdo do mercado
de capitais. Pela dtica econdmica, a assimetria de informagao entre os agentes do mercado
pode levar a realizagdo de operagdes nas quais o preco do titulo ndo encontre amparo na
realidade, abalando, em ultima instancia, a propria confianga necessdria no ambito das
relagdes negociais'.

Por fim, a informagdo para ser objeto de insider trading, deve ser referente a fatos
minuciosamente explanados. Nada impede a realizacdo de operagdes com base em meros
rumores, eventualmente conduzindo a negocios lucrativos, que nesse ponto de vista se
enquadra em uma especulagio de mercado. Nao estard presente, na hipotese, a informagio

relevante e sigilosa necessaria para a identificacao do delito.

3.2.  Requisitos para caracterizagao do insider trading.

Apresentado o conceito do insider trading bem como a interpretacdo de informacao
privilegiada no caso do insider trading, cabe agora tratar dos requisitos para que se caracterize
o insider trading no caso concreto, sendo assim temos: a) existéncia de informacao
privilegiada ndo divulgada ao mercado; b) acesso a informagdo privilegiada; c) intencdo de

negociar em virtude da informacgao privilegiada.

18 EIZIRIK, Nelson. Lei das S/A comentada. Sio Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 370
14 A expressdo disclosure or refrain from trading vem do direito norte-americano e significa divulgar a
informacao relevante ou abster de negocia-la. Enquanto a informagao relevante ndo for divulgada ao publico,
fica proibido a negociag@o dos valores mobiliarios
15 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva, 2017.
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3.2.1. A existéncia de informagao privilegiada ndo divulgada ao mercado.

O fluxo de informag¢des no mercado de capitais é intenso, portanto, ndo ¢ qualquer
informacdo que enseja o insider trading. Sendo assim, cabe a delimitacdo do tipo de
informacao que configura o objeto ilicito do insider trading. Nao sera qualquer informagao
que se submeterd ao regime imposto pelos paragrafos do artigo 155 da lei das S.A, por
exemplo. Deverd tal informacgdo revestir-se de determinados atributos que justifiquem a
severidade do tratamento da lei. Portanto como foi visto, o agente tera de tomar decisoes,
onde estas sdo baseadas na expressdo disclosure or refrain from trading. Tal expressao
encontra fundamentos em razoes éticas e economicas.

No que tange a ética, ¢ altamente reprovavel que alguém se beneficie de uma
informagao a qual as demais pessoas ndo tém acesso, principalmente se tais informagdes
deveriam ser veiculadas e ou tem carater de publicidade obrigatoria, configurando ato de
deslealdade com reflexos mesmo na esfera juridica. Sob essa Otica, o combate ao insider
trading preconiza um efetivo ato da moral e bons costumes dentro do mercado de capitais.

Pelo ponto de vista econdmico, a assimetria de informagdo entre os agentes do
mercado pode levar a realizacao de operagdes nas quais o preco do titulo ndo seja condizente
com a realidade, abalando, em ultima instancia, a propria confianga necessaria no ambito das
relacdes negociais. Os efeitos nocivos colocariam em risco todo o mercado de valores
mobiliarios, uma vez que as informagdes economicamente impactantes ficariam somente nos
bastidores podendo os agentes anteciparem suas posi¢gdes nos negocios desequilibrando entdo
a igualdade da negociagdo de valores mobiliarios. Portanto, seria ruim para todos os demais
players do mercado visto que o mercado de valores mobilidrios levaria descredito concernente
a sua celeridade e transparéncia nas negociagoes.

Outro ponto de observacdo ¢ o sigilo da informac¢do, ndo se deve cogitar, neste ponto,
de contradi¢do entre o dever de sigilo e o full disclosure. O caréater sigiloso ndo ¢ intrinseco a
informagao; ele se justifica apenas enquanto necessario a realizagdo de negdcios societarios.
O sigilo tem caracteristica transitoria, impondo-se apenas no periodo de tempo que antecede a
ampla divulgacdo da informacdo para o mercado. Caso retenha-se tal informagdo por tempo
superior ao necessario, torna-se ma fé e ilicito.

Por fim, a informacdo privilegiada para que seja objeto de insider trading deve ser
relevante, referente a fatos minimamente precisos. Baseado nisso, nada impede a realizagdo

de operacdes com base em rumores e especulacdes, eventualmente conduzindo a negdcios
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lucrativos. Nao estara presente, no caso, a informacgao relevante e sigilosa necessaria para a

identificacdo do delito.

3.2.2. Acesso a informacao privilegiada.

Para a caracterizagdo do insider trading, ndo basta a existéncia de uma informagao
privilegiada, merecedora de tutela especial. E preciso que haja um sujeito com acesso a essa
informagao, capaz de utiliza-la na negociacdo de valores mobilidrios. Trata-se da figura do
insider. E preciso indagar, portanto, para efeito de configuragdo do ilicito de insider trading,
quem pode ser reputado um insider'®.

De acordo com a redagdo original da Lei das S.A., eram expressamente tratados como
insider os administradores de companhias abertas, bem como seus subordinados e terceiros de
sua confianga, respondendo os administradores inclusive pelo vazamento de informagao.
Portanto, atualmente com o advento da lei 10.303/2001, alterando o art. 155, III, parag. 4° da
lei 6.404/76, optou por incorporar uma norma regulamentar mais expansiva da figura do
insider, dizendo que “E vedada a utilizagdo 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”. Baseado nisso ¢ que surge a figura dos
insider primario e secundario.

Os insiders primarios, também conhecidos como institucionais, sdo aquelas pessoas
que possuem acesso direto a informagao privilegiada, em razao de sua fun¢do ou cargo, isto &,
que estdo no interior da companhia, chamados corporate insiders. Essa categoria incorpora
administradores, acionistas controladores e empregados da sociedade!”.

Os insiders secunddrios, por sua vez, ndo possuem acesso direto a informagdo
privilegiada, obtendo tal informagdo por meio de outra pessoa, normalmente outro insider —
seja ele primario seja secundario. Por ndo fazerem parte da companhia, sio também chamados
de insiders de mercado ou market insiders ou mesmo de outsiders. Como recebem a
informagdo de outras pessoas, ¢ igualmente comum o emprego da expressdo fippees para
referir a essa espécie de insider, sendo aqueles que transmitem a informag¢do denominados

tippers'®.

16 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva, 2017.
17 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. Op. Cit., p. 43 € 44
18 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. Op. Cit., p. 44 € 45
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Baseado nessas classificagdes dos dois tipos de insiders tem a discussdo acerca do

insider secundario, onde no paragrafo 4° do art. 155 da Lei 6.404/1976, que diz:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter
reserva sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado:

§ 40 E vedada a utilizagio 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 termo “por qualquer pessoa” enseja a opgao legislativa pela auséncia de qualquer
qualificagdo limitadores dos potenciais sujeitos ativos do delito de insider trading e indica a
efetiva inten¢do de abranger o maior nimero de agentes que detenham as caracteristicas para
configuracdo da obten¢do de informagdo privilegiada. Porém a informagao pode ser acessada
e veiculada de diferentes formas através dos tippers. Sendo assim a que se falar também na
figura do insider temporario no qual designa a categoria de profissionais que, muito embora
nao sejam empregados ou administradores, possuam uma relacdo de fiducia com a
companhia, derivada do exercicio de fun¢do ou desempenho de atividade que lhes confira
acesso direto as informagdes.

No que tange a questdo probatdria, para que se haja qualquer condenagdo de insider
trading ¢ um pressuposto a prova de detengao de informagao privilegiada por quem decidiu o
investimento. A auséncia de prova de detengdo de informagado privilegiada significa que nao
ha nexo de causalidade entre a conduta do acusado e um suposto resultado ilicito. Portanto o
nexo de causalidade ¢ requisito que demanda a comprovagao da ocorréncia do ilicito, devendo
haver a ligacdo entre a acdo e a lei que pune tal fato ou ato, no caso a detencao e veiculagdo
da informac¢do privilegiada. Baseado nisso, no caso de insider, ndo basta a existéncia de
negociacdo, mas ¢ necessdria a evidéncia de que a negociagdo se deu por forca de
informagdes privilegiadas. Inexistindo a prova dessa fundamentacdo para agir, inexiste

qualquer relagdo causal a caracterizar o ilicito.

3.2.3. Negociacdo baseada na inten¢do do beneficio da informacao privilegiada.

A préatica do delito de insider trading nao se qualifica sem a efetiva verificacdo de
negociacdo com a intengdo do insider de realiza-la com o intuito de se obter vantagem

utilizando a informagdo privilegiada a qual teve acesso. Portanto trata-se do elemento
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subjetivo do ilicito, a motivacdo que move o agente a realizar a operagdo. Esta caracteristica
pode ser extraida do paragrafo 4° do art. 155 da Lei 6.404/1976, quando se refere a utilizagao
da informagao relevante com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem.

De antemao ¢ preciso ressaltar que, embora seja relevante verificar a intencdo de obter
vantagem, ¢ absolutamente dispensavel a concreta obtengdo da vantagem almejada. A
legislacdo ndo exige a materializagdo do dano para a caracterizacdo do ilicito administrativo.
A existéncia de dano ¢ elemento necessario para a caracterizagdo de um dever de indenizar a
parte prejudicada, mas ndo para produzir consequéncias em outros planos. Assim, a mera
realizagdo da operagdo com o intuito de gerar dano, ou seja, traduzida na intengdo de auferir
indevida vantagem, ¢ fato grave o suficiente para fazer incidir as sangdes disciplinares
administrativas aplicaveis.

E baseado nisso que a CVM se tem posicionado nesse sentido, como a seguir:

Em segundo lugar, mesmo que os acusados ndo tivessem apurado lucro nas
respectivas operagdes, como efetivamente ocorreu, ja é consolidado o entendimento
do Colegiado da CVM de que o lucro ndo € requisito necessirio para a
caracterizagdo do ilicito de uso indevido de informacdes privilegiadas. A efetiva
consecu¢do da vantagem ndo integra a caracterizagdo do insider, basta,
simplesmente, a negociacdo por qualquer pessoa que detenha informacdo
privilegiada. Afasto, portanto, também essa linha de defesa'®.

Diante do trecho deste voto, pode-se entender que basta a negociagdo com base no uso
da informagao privilegiada pelo insider. Porém embora o dano ndo precise estar presente para
que se autorize a puni¢ao da pratica por parte da CVM, ¢ ele um pressuposto inafastavel para
a obtencao de indenizacdo na esfera civel. O paragrafo do art. 155 da Lei 6.404/1976.
Portanto, em termos de responsabilidade civil, o dano ¢ elemento central para configuracao.

E necessario o estabelecimento do nexo causal entre a realizagdo da operagdo e a posse
da informagdo, portanto € preciso que o insider tenha realizado os atos negociais com base no
conhecimento da informagdo privilegiada. Apenas com a demonstra¢do dessa fundamentacao
para agir, desse especial vinculo de causa e efeito, serd possivel constatar a intengdo do
agente.

A fraude decorre objetivamente de qualquer negdcio com valores mobilidrios emitidos
pela companhia, praticados pelos administradores e demais agentes, durante o periodo em que

retenham informagdes relevantes, com relagdo aos negdcios e ao estado da companhia?”.

19 Processo Administrativo Sancionador CVM n. RJ 2011/3665, trecho do voto da Relatora Diretora Luciana

Dias: Caso Agos Villares, j. em 3-4-2012. Rio de Janeiro: CVM, 2012.

20 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios d Lei de Sociedades Anénimas. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2014. v. 3
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De um modo geral, é possivel concluir que a construcdo de um perfil de investimento
do suspeito ¢ um mecanismo satisfatorio, embora ndo possa ser avaliado isoladamente, para
aferir a intencdo de lucro do insider, pois as operagdes orientadas pelo conhecimento de
informacdo privilegiada tenderdo a destoar das usualmente realizadas, facilitando a

identificacdo das transacdes ilicitas.

3.3. O tratamento legal do insider trading no Brasil.

Diante a abordagem para conhecimento do insider trading, inicia-se entdo a
abordagem no panorama legal e juridico do insider trading.

Entende-se entdo que o principal objetivo das normas de combate ao insider trading
reside em evitar que as pessoas, direta ou indiretamente ligadas ou relacionadas com a
empresa, possam tomar vantagem nas posigdes negocias e auferir ganhos patrimoniais
extraordinarios, através da prevaléncia do conhecimento de atos ou fatos importantes, e
reservados, sobre mutacdes essenciais na vida da companhia. Portanto, o combate ao insider
trading ¢ realizado mediante normas preventivas e repressivas.

As normas preventivas entendem-se pela promogao do full disclosure, como forma de
assegurar a necessaria confiabilidade e visibilidade as operagdes por eles realizadas. J& as
normas repressivas concernem a vedagdo do uso de informagdes privilegiadas, englobando
sancdes de natureza civil, administrativa e penal.

As normas vigentes e concernentes ao insider trading apresentam uma correlagdo
cabendo uma analise em conjunto, bem como respeitando aos principios atinentes a cada

esfera que estao relacionadas.
3.3.1. Lein®6.404/1976 - Lei das Sociedades Andnimas

A lei das Sociedades Anonimas ou Lei 6.404/1976 estabelece normas ao dever de
lealdade entre socios e o dever de informar. Essas duas condutas fazem parte para a
caracterizacdo do imsider trading, onde, portanto serdo abordadas as caracteristicas

preventivas e repressivas presentes na citada lei.

3.3.2. Norma de Carater preventivo da Lei 6.404/1976.
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No que tange a natureza preventiva a pratica do insider trading, o principal dispositivo
da Lei n° 6404/76 ¢ o art. 157, no qual institui o dever de informar para os administradores

das companhias abertas:
Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o
termo de posse, o numero de agdes, bonus de subscri¢ao, opgdes de compra
de agdes e debéntures conversiveis em acdes, de emissdo da companhia e

de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

Logo no caput do citado artigo, estd presente a expressao deve declarar, deixando bem
claro a importancia de que os tramites e informagdes acerca da companhia devem ser
expressamente expostas para que haja a transparéncia nas informacdes veiculadas e atos
empresariais praticados.

Assim encontramos um primeiro fundamento que ¢ o regime do full disclosure, ou
seja, a publicidade de fatos relevantes, fatos estes que colocam os acionistas da companhia e
os investidores em situacao de avaliarem a oportunidade, o preco e as condigdes dos negdcios
de aquisicdo, e de alienacdo de valores mobiliarios emitidos pela companhia. Ao fornecerem
aos acionistas, aos investidores e ao publico informagdes sobre os negdcios da companhia, a
comunicacao sendo feita rapidamente e prontamente, os administradores colocam tais pessoas
numa posicao de autoprotecao, na medida em que se tornam capazes de adquirir ou de alienar
os valores mobilidrios com pleno conhecimento dos ultimos fatos negociais relevantes
relacionados com a companhia que os emitiu.

O dever de informar subdivide-se, na Lei, em dois encargos: o de informar sobre o
estado financeiro da companhia e sobre o estado dos negédcios. E de extrema importancia a
veiculacao desses fatos e atos relevantes nas atividades da companhia que possam influir ou
modificar o comportamento mercadoloégico dos valores mobilidrios de sua emissdo
negociados no mercado de capitais. No que concerne a informagdo sobre a situagdo negocial
da companhia, ¢ possibilitado aos investidores de avaliar todos os dados necessarios a uma
inteligente aprecia¢do sobre a oportunidade ou ndo de negociarem os valores mobiliarios por
ela emitidos. O full disclosure, nesse particular, tem por finalidade permitir aos acionistas que
permanegcam como tais ou ndo, e, consequentemente, da conveniéncia ou ndo de outros
investidores ingressarem, por substitui¢do ou subscri¢cdo, no quadro acionario da companhia

ou como seus debenturistas. A informag¢do visa a fazer com que os acionistas e investidores
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conhegam, tdo logo ocorram e sempre que ocorram, as mutagdes na situacdo da companhia no

que respeita ao seu estado financeiro e negocia

121

Um segundo fundamento encontrado concerne ao dever de lealdade, depreende dos

paragrafos 1°, 2° e 6° do art. 157 da lei:

§ 1° - O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a
assembleia geral ordinaria, a pedido de acionistas que representem 5% ou
mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de
sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou
alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as opgdes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no
exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha
recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas,
controladas ou do mesmo grupo;

d) as condicdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela
companhia com os diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

§ 2° - Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderdo, a pedido
de qualquer acionista, ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da
assembleia, e fornecidos por cdpia aos solicitantes.

§ 6° - Os administradores da companhia aberta deverdo informar
imediatamente, nos termos e na forma determinados pela Comissdo de
Valo- res Mobiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado
de balcdo organizado nas quais os valores mobilidrios de emissdo da
companhia estejam admitidos a negocia¢do, as modificagdes em suas

posicdes aciondrias na companhia.

O administrador tem o dever de informar e de revelar a sua situacdo patrimonial

pessoal com respeito aos valores mobilidrios emitidos pela companhia, com fundamento no

principio de lealdade para com a sociedade, presente no art. 155 da lei 6.404/1976. Baseia-se

tal principio no carater fiducidrio da atividade dos administradores, em razdo do que nao

poderao eles buscar, em decorréncia do exercicio de suas fungdes, os seus interesses pessoais.

2 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. 6. ed. S3o Paulo: Saraiva, 2014. v. 3,

p., 475.
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No caso do pardgrafo 6°, que foi incluido pela Lei 10.303/2001, passaram os
administradores da companhia aberta a estarem obrigados a informar imediatamente a CVM e
as bolsas de valores e entidades do mercado de balcio organizado quaisquer modificagcdes em
suas posicdes acionarias, onde em uma leitura literal, ndo necessita informar alteragdes
referentes a situacdo de opc¢des de compra de agdes e debentures conversiveis em agoes.
Sendo assim os dispositivos, tanto o artigo 157 em seu caput como o seu parag. 6° devem ser
lidos de forma sistematica para a correta aplicacdo da norma. Esta obrigagdo disposta pelo
parag. 6° permite um monitoramento permanente da movimentacdo dos administradores no
mercado de valores mobiliarios, porém ndo coibe efetivamente do posicionamento nas opgdes
de negociagdo de acdes e debentures com base na informacao privilegiada.

No terceiro momento, cabe a andlise do parag. 4° do artigo 157, que concerne aos atos

e fatos relevantes.

§ 4° - Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberagdo da assembleia geral ou dos oOrgdos de administracio 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 mobilidrios emitidos pela companhia.

O paragrafo 4° do artigo 157 da Lei 6.404/1976, busca obrigar aos administradores da
companhia aberta a divulgarem imediatamente ao mercado qualquer fato relevante ocorrido
nos negocios da companhia desde que possa influenciar no comportamento do prego dos
valores mobiliarios, bem como na decisdo dos investidores para compra ou venda destes
valores mobilidrios. Portanto, o intuito do referido dispositivo ¢ prevenir que os
administradores atrasem a divulga¢do de informagdes relevantes ao mercado, buscando se
aproveitar desse mecanismo para tomar posi¢cdes de compra e venda antes dos demais players
do mercado, dessa forma as informa¢des ndo impactaram no preco dos valores mobiliarios.

Deve ficar bem claro, outrossim, que os administradores ndo podem, sob nenhum
pretexto, deixar de comunicar imediatamente & BM&FBovespa, hoje chamada de B3%, os
fatos relevantes de carater institucional ou negocial ocorridos na companhia. A recusa em

prestar tais informagdes a BM&FBovespa constituira ilicito formal de suma gravidade,

22 A fusdo da BM&FBovespa e Cetip formaram a B3 (Brasil, Bolsa e Balc#o).
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conforme previsto no artigo 158, ainda que de sua pratica ndo decorra nenhum dano para a
companhia ou para os seus acionistas ou para o publico investidor?.

No referido paragrafo cabe a distingdo entre fato e ato relevante. Ao falar a lei em atos
e fatos relevantes, quis distinguir aqueles que sdo proprios da vontade social dos que
independem dela. Os atos relevantes serdo as deliberagdes da assembleia geral e dos 6rgaos de
administracdo da companhia. J4 os fatos relevantes serdo os acontecimentos que,
independentemente dessa vontade social legitimamente manifestada, interferem de maneira
decisiva nos negdcios sociais.

Baseado nessa distingdo € que se tem que os atos e fatos relevantes sdo aqueles que
podem influir consideravelmente na precificagdo dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia, afetando a decisao dos investidores no sentido de negociacao para venda, compra
ou retencao. Quanto a relevancia, serd considerado quando puder ser levado em conta pela
coletividade da maioria dos players do mercado, ou seja, os investidores comuns € nao
profissionais, na sua decisdo de adquirir, alienar ou manter sua posi¢do anterior, no que res-
peita aos valores mobilidrios emitidos pela companhia. Serd, portanto, relevante quando o ato
ou o fato puder provocar impacto no mercado de valores mobiliarios, sobretudo em desfavor
de em forma de grande relevancia a esses players comuns do mercado.

E latente a evidencia do full disclosure no referido dispositivo, que vemos claramente
que ¢ de assegurar direitos e equidade nas negociagdes com valores mobilidrios emitidos pela
companhia e transacionados no mercado de capitais. Visa principalmente a protegao legal dos
players comuns e acionistas minoritarios, aqui entendidos como aqueles que nao tem acesso a
administracdo da empresa. Objetiva-se entdo que o sistema ndao sO6 a protecdao legal dos
acionistas, mas também a seguranca juridica do publico investidor e da propria estrutura do
mercado de valores mobilidrios, cuja credibilidade, organizagdo e equilibrio dependem do
cumprimento estrito, por parte dos administradores, do seu dever de informar o publico em
geral sobre as alteragdes do estado negocial, financeiro ou institucional da companhia. Uma

vez que o mercado financeiro e o sistema financeiro como geral baseia-se na confianca.

3.3.3. Norma de Carater repressivo da Lei 6.404/1976.

23 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. 6. ed. S3o Paulo: Saraiva, 2014. v. 3,
p., 483.
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Quanto ao carater repressivo, o principal dispositivo € o artigo 155 da Lei 6.404/1976.
Evidencia em seu caput o dever de lealdade a companhia e estabelece as vedagdes,
combatendo ndo sé o insider trading, mas também mecanismos desleais de negociagdo. O

caput e seus incisos dispdem:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter
reserva sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado:

I — usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a
companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em
razdo do exercicio de seu cargo;

I — Omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou,
visando a obtengdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de
aproveitar oportunidades de negdcio de interesse da companhia;

III — adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario

a companhia, ou que esta tencione adquirir.

A quebra do dever de lealdade verifica-se comissiva ou omissivamente como preveé o
disposto neste presente artigo. Assim, o inciso II refere-se a omissdo, diferentemente do
previsto nos incisos I e III que pressupdem a agcdo do administrador. Desse modo, a
deslealdade se configura pela conduta ativa ou passiva do administrador e, como referido,
independe de o fato de tal conduta gerar dano a companhia. No entanto, mesmo os incisos do
citado artigo nao estando diretamente relacionados ao imsider trading, cabe fazer uma
referéncia de que as informagdes relevantes necessarias para configuragao do insider trading
também podem girar em torno da a¢do comissiva e omissiva, onde comissivamente conforme
presente nos incisos I e III, a informacdo relevante pode ser passada, a partir da figura do
administrador da companhia, a terceiros relacionados ou interessados em movimentagdes de
mercado que possam ocorrer a partir de tal informagdo relevante. No caso da omissao
presente no inciso II, pode o administrador omitir informagao relevante para usufruir da
mesma em beneficio proprio, principalmente no intuito de auferir lucro e vantagens em

negociagdes do mercado decorrentes de tal informagdo ndo veiculada.

Passando aos paragrafos, que ai sim encontramos normas mais evidentes acerca do

insider trading, temos o seguinte:

31



§ 1° - Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar
sigilo sobre qualquer informagao que ainda nao tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado, obtida em razio do cargo e capaz de influir de
modo ponderavel na cotacdo de valores mobilidrios, sendo-lhe vedado
valer-se da informagdo para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 2° - O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § lo
ndo possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianga.

§ 3° - A pessoa prejudicada em compra ¢ venda de valores mobiliarios,
contratada com infragdo do disposto nos §§ 1o e 20, tem direito de haver do
infrator indeniza¢do por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informagéo.

§ 4° - E vedada a utilizagdo de informacio 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.

No paragrafo 1° do artigo 155 da Lei 6.404/1976, encontramos o dever de sigilo de
informagdes bem como a vedagdo e utilizagdo de tais informagdes ainda ndo divulgadas para
obter, para si ou para outrem, vantagem mediante a negociacao de compra e venda de valores
mobiliarios ou demais negociagdes no mercado financeiro. Sendo assim, a companhia sempre
ira se deparar com situagdes que envolvam sigilo de informagoes.

O dever do sigilo se depara com dois aspectos, onde o primeiro deles esta relacionado
a manutengao e reserva sobre os negocios da companhia, principalmente quando a informagao
ao publico pode causar prejuizos a sociedade, ¢ o segundo ¢ relativo a vedagdo do insider
trading. Sendo assim, ¢ cabivel uma leitura e interpretacdo conjunta dos art. 155, parag. 1° e
artigo 157, paragrafo 4°, ambos da lei 6.404/1976. Temos entdo que a leitura e interpretacao
conjunta desses dois dispositivos resultam claro que a lei seguiu o padrdo norte-americano de
divulgar ou abster-se de utilizar a informacdo em proveito proprio, chamado de disclose or
refrain from trading. Assim, estando o administrador na posse da informagdo relevante, sua
obrigacdo fundamental ¢ revela-la ao publico, em razdo do principio fundamental do
disclosure. Porém tal informacao ndo for divulgada ao publico, ele fica proibido de negociar
com valores mobiliarios de emissio da companhia®*,

Também o paragrafo 4° do artigo 155, depois da reforma da lei 6.404/1976, passou a

vedar a utilizagdo de informagdo relevante, ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a

24 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2011., p. 447.
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ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, em
negociacdes no mercado de valores mobilidrios. Pode-se interpretar que ampliou o rol de
pessoas que podem ser responsabilizadas pelo uso de informagdes privilegiadas, abarcando
pessoas nao diretamente ligadas a companhia, portanto o limite da expressdo qualquer pessoa
e 0s conceitos tipper e tippee, sdo colocados em discussdo quanto a abrangéncia do

dispositivo.

3.3.4. ALein’®6.385/1976 e alein® 10.303/2001.

A referida lei dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a comissao de
valores mobilidrios — CVM. A Lei n° 10.303/2001 altera e acrescenta dispositivos na Lei no
6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por A¢des, € na Lei no
6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a
Comissao de Valores Mobilidrios. No entanto importante reforma foi dada a lei 6385/76,

principalmente no que tange a fiscalizagdo e combate, por parte CVM, ao insider trading.

A lei 10.303/76 passou a constar como objetivo a pautar a atuagdo da CVM, no ambito

do insider trading, o art. 4°, 1V, c, diz:

Art. 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores
Mobiliarios exercerdo as atribui¢des previstas na lei para o fim de:

IV - Proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do
mercado contra:

c¢) o uso de informacfo relevante ndo divulgada no mercado de valores

mobiliarios.

No entanto, ¢ deveras importante a redacdo trazida pela lei n® 10.303/2001, mais

precisamente os artigos 27 — C e 27 — D, no que tange ao combate do insider trading, que diz:

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 balcao
organizado, com o fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para

outrem, ou causar danos a terceiros:
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Pena — reclusdo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até (trés) vezes o

montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Art. 27-D. Utilizar informag8o relevante ainda ndo divulgada ao mercado,
de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de
propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagao,
em nome proprio ou de terceiro, com 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.

Pode-se encontrar no artigo 27-C a criminalizagdo pela manipulacdo de mercado e o
artigo 27-D pelo uso da informagao privilegiada.

No que concerne a manipulagdo de mercado encontrada no artigo 27-C, entende-se
que o uso de informagdes privilegiadas pode ocasionar a manipulacdo de mercado, uma vez
que o insider ou tipper ¢ tippee que detém da informacao para usufruir em beneficio préoprio,
pode utilizar da manobra para causar movimentagdes bruscas e atipicas, para mudar o curso
natural das negociagdes do mercado para o seu favor.

Ja com relacao ao artigo 27 — D, caracteriza-se a criminalizagdo pelo uso indevido da
informagao privilegiada, a expressao uso indevido refere-se a omissdo da veiculagdo da
informagao aos participantes do mercado de valores mobiliarios € ao consentimento do

publico.

3.3.5. A instrugdo CVM n° 358/2002.

A instrucdo CVM n° 358/2002 ¢ o dispositivo normativo que, atualmente, regula e
preenche os contornos genéricos sobre insider trading tracados pela lei n® 6.404/1976, além de
trazer regras sobre a prestacdo de informagdes pelas companhias abertas.

A instru¢ado CVM n. 358/2002, que dispde, entre outros temas, sobre vedacdes e
condigdes para a negociacdo de agdes de companhias abertas na pendéncia de fato relevante
nao divulgado ao mercado, regulamentando a disciplina legal sobre a matéria. A instrugao
atual revogou a antiga instru¢do CVM n. 31/1984, marco normativo, assumindo papel de
destaque na regulamentacdo do insider trading. Nas disposi¢des contidas em seu artigo 13, a

instrug¢do CVM n. 358/2002 define o insider trading, mas sem inovar o que se encontra
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previsto pela Lei das S.A?. Sendo assim, cabe ressaltar que, devido ao carater altamente
reprovavel da conduta, o insider trading enseja responsabilizacdo em diversas esferas
normativas, abrangendo as esferas civil, administrativa e, mais recentemente, penal, onde
serao discutidas mais a frente.

No art. 4° da instrugdo 358/2002, encontra-se o direito de esclarecimentos a CVM,
bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo organizado para exigir do diretor de
relacdes com investidores, os esclarecimentos sobre a divulgacdo de ato ou fato relevante.
Nao s6 informagdes ou fatos relevantes, mas qualquer comportamento ou oscilagao atipica de
preco, cotacdo ou quantidade negociada de determinado valor mobiliario. No caput do artigo

4° e seu paragrafo Uinico, encontrar-se a seguinte redagao:

Art. 4° A CVM, a bolsa de valores ou a entidade do mercado de balcdo
organizado em que os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam
admitidos a negociacdo podem, a qualquer tempo, exigir do Diretor de
Relagdes com Investidores esclarecimentos sobre a divulgagdo de ato ou
fato relevante.

Paragrafo unico. Na hipotese do caput, ou caso ocorra oscilagio atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissio
da companhia aberta ou a eles referenciado, o Diretor de Relagdes com
Investidores devera inquirir as pessoas com acesso a atos ou fatos
relevantes, com o objetivo de averiguar se estas tém conhecimento de

informacdes que devam ser divulgadas ao mercado.

O paragrafo unico do artigo 4° traz uma questdo importante que € concernente ao
impacto da informagdo privilegiada ou acdo do insider trading no movimento do preco, da
cotacdo ou da quantidade de valores mobilidrios negociados. Tal medida causa um impacto no
curso das cotagdes dos valores mobiliarios, mas sobretudo no que diz respeito a confianga do
investidor no mercado, que por tal repercussio proveniente da acdo do insider, gera
inseguranga e instabilidade nos negdcios realizados e até nas normas que combatem o insider
trading.

A vedagdo ao insider trading encontra-se no art.13 da instrucdo CVM 358/2002. Esse
dispositivo € o principal em termos de carater repressivo ao uso de informagdes privilegiadas.

O artigo dispde em seu caput que:

25 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. Sao Paulo: Saraiva, 2017., p.
26.
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Art. 13. - Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido
nos negocios da companhia, ¢ vedada a negociagdo com valores mobiliarios
de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta,
pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com
fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, ou por
quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posi¢cdo na companhia
aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento

da informacao relativa ao ato ou fato relevante.

No caput, portanto, encontramos a regulamentagdo a vedagdo imposta aos insiders
tipicos, quais sejam, os diretores, conselheiros administrativo e fiscal, acionista controlador, e
membros de outros 6rgdos internos da companhia. Qualquer um dos agentes relacionados, que
se enquadram nos insiders tipicos, sdo abrangidos pelo caput. Dito isso, passa-se ao paragrafo

1° do artigo 13, que diz:

§1° - A mesma vedagdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de
informacdo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de
informacdo ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que
tenham relagdo comercial, profissional ou de confianca com a companbhia,
tais como

Auditores independentes, analistas de valores mobilidrios, consultores e
instituicdes integrantes do sistema de distribuicdo, aos quais compete
verificar a respeito da divulgacio da informacdo antes de negociar com

valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles referenciados.

Como visto o paragrafo 1° regulamentou a nova norma do paragrafo 4° do artigo 155
da lei das S/A destinada a alcancar quaisquer pessoas que tiverem acesso a informacao, ou
seja, ndo somente aos agentes do caput do artigo, mas também enquadrando aqueles que
detenham da informacgao privilegiada advinda dos agentes citados no artigo, ja que sdo ligados
a companhia e desempenham papel de relevancia dentro da mesma.

Diante desse panorama legal e andlise do mesmo pode-se entender que nao sdo apenas
os investidores que a lei busca proteger de praticas como a utilizagdo desleal da informacao,
mas o proprio mercado de capitais, sua confianga e sua propria existéncia, o bem juridico
protegido, especialmente quando se levam em consideracao os fendmenos da globalizagdo, da
massificacdo e do anonimato das relagdes economicas desenvolvidas no mercado de capitais,

ambiente no qual a confianca na ética, na equidade e na livre concorréncia atua como
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pressuposto de existéncia e manutengio da ordem juridica deste mercado®®. Essa protegio
dirigida a confian¢a dos investidores no mercado de valores mobilidrios justifica-se, como se
pode notar, pelo papel de relevo que o proprio mercado desempenha no desenvolvimento
econdmico do pais. E importante que a tutela da informacgdo, do mercado de valores
mobiliarios ou da propria confianga dos investidores nesse mercado torna-se o principal

objetivo das normas que regulam e combatem a pratica de insider trading.

3.4. Casos de insider trading.

Neste topico, serdo abordados alguns casos de insider trading. Tendo como foco a
discussao sobre os casos de acordo com o panorama legal ja apresentado no capitulo anterior
bem como o desenvolvimento dos casos de acordo com a CVM. Em tdpicos e subtdpicos,
serdo abordados o ocorrido nos casos € no segundo momento as discussdes e aspectos legais

sobre 0s casos.

3.4.1. Caso Sadia-Perdigao.

O caso Sadia-Perdigdo configurou a primeira condenagao penal pela pratica de insider
trading no Brasil?’. O Ministério Publico Federal de S3o Paulo (MPF), por meio do
Procurador da Republica Rodrigo de Grandis, ofereceu dentincia em face de Romano
Ancelmo Fontana Filho, Luiz Gonzaga Murat Junior ¢ Alexandre Ponzio de Azevedo, pela
conduta tipificada no art. 27-D, da Lei n® 6.385/1976, uma vez que teriam eles se valido de
informacao relevante ainda niao divulgada ao mercado e da qual deveriam manter sigilo para
obter vantagem propria.

A informacgdo privilegiada seria a pretensdo de a Sadia S.A realizar oferta publica de
aquisi¢cdo (OPA) das agdes da Perdigdo S.A., objetivando adquirir 50% mais uma de suas
a¢des com direito a voto, assumindo assim, o controle da companhia. A época dos fatos, Luiz
ocupava a fun¢do de Diretor de Finangas e Relagdes com Investidores (DRI) e Romano era

membro do Conselho de Administragdo (CA), ambos da Sadia, e Alexandre era

26 MACIEL, Karina Teresa da Silva; MARTIN, Antonio. Efetividade da repressdo ao insider trading. Revista de
Direito Empresarial, Sdo Paulo, v. 3, p. 149, maio 2014.

27 Caso Sadia-Perdigdo gera primeira condenagdo penal por uso de informagdo privilegiada. Disponivel em: <
https://oglobo.globo.com/economia/caso-sadia-perdigao-gera-primeira-condenacao-penal-por-uso-de-
informacao-privilegiada-2821605> Acesso em: Novembro/2017.
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Superintendente Executivo de empréstimos estruturados e gestdo de portfolio de crédito do
Banco ABN AMRO REAL S.A., hoje pertencente ao Banco Santander.

Segundo a dentncia, Luiz, apos tomar conhecimento da informagdo relevante em
07/04/2006, comprou, em nome da empresa offshore Brackhil Investments Inc., registrada nas
Ilhas Virgens Britancias, por intermédio da corretora Merryl Linch, 5.110 American
Depositary Receipts (ADR’s), de emissdo da Perdigdo na Bolsa de Valores de Nova lorque
(New York Stock Exchange). Posteriormente, em 29/06/2006, o denunciado repetiu a
operagao, dessa vez comprando mais 30.600 ADR’s.

J& Romano teria adquirido, em 05/07/2006, em nome proprio, a partir da conta
mantida na corretora do HSBC Republic Bank Suisse, 10.000 ADR’s. Repetiu a conduta em
07/07/2006 e em 12/07/2006, adquirindo mais 5.000 e 3.000 do mencionado certificado,
respectivamente. Por fim, sabendo de outra informagao privilegiada, qual seja, a revogacao da
oferta publica de aquisicdo, acabou por vender as ADR’s adquiridas, obtendo lucros no
montante de US$ 139.114,50.

Quanto a conduta de Alexandre, o feito foi desmembrado com relagdo a ele, uma vez
que o MPF formulou proposta de suspensdo condicional do processo, levando em
consideragdo ter sido sua participagdo menor no caso. Assim, o denunciado foi excluido da
acdo penal, se comprometendo a prestacdo de servicos a uma entidade filantrdpica por quatro
horas semanais, durante seis meses, € seu comparecimento obrigatdrio perante o juiz a cada
dois meses, pelo prazo de trés anos.

Apo6s regular processamento do feito, o juiz da 6* Vara Federal Especializada em
Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e Lavagem de Valores de Sao Paulo, Marcelo
Costenaro Cavali, condenou Luiz pela pratica de insider trading, por duas vezes, as penas de 1
ano ¢ 9 meses de reclusdo ¢ multa de R$ 349.711,53. Romano, por sua vez, foi condenado,
pela pratica do mesmo delito, por quatro vezes, as penas de 1 ano, 5 meses ¢ 15 dias de
reclusdo e multa de R$ 374.940,52.

O juiz, por fim, substituiu as penas privativas de liberdade aplicada a ambos os
acusados por penas restritivas de direitos e pela proibicdo do exercicio do cargo de
administrador e/ou conselheiro fiscal de companhia aberta pelo prazo de cumprimento das
respectivas penas.

No ambito administrativo, o 6rgdo colegiado da CVM, em 2008, aplicou aos acusados

pena de inabilitagdo para o exercicio dos cargos de administrador e conselheiro fiscal de
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companhia aberta, pelo prazo de cinco anos. Luiz recorreu da decisdo ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional. Romano ndo recorreu.

Ainda, pelas condutas mencionadas, os acusados também foram investigados pela
Securities Exchange Comission (SEC), tendo em vista que os negodcios aconteceram em
territoério norte-americano, com titulos negociados na bolsa de Nova York. Em fungdo do
resultado de suas investigagdes, que aconteceram em cooperagdo com as da CVM, a SEC
impetrou agdes civis na corte distrital de Columbia contra os trés mesmos acusados. Nesse
caso, nos Estados Unidos, Romano e Luiz foram processados judicialmente pelos mesmos
fatos pela Securities Exchange Commission. Ambos fizeram, entdo, um acordo com a SEC,
que tomou por bem dispor do direito de ajuizar agdo criminal, tendo em vista a efetiva
aplicacdo das sangdes, quais sejam: a) proibicdo permanente de violagdes a determinadas
disposicoes da legislacao norte-americana; b) obrigacdao de pagar indenizacdes equivalentes as
quantias supostamente ganhas (US$ 142.848,95 para Romano ¢ US$ 184.028,12 para Luiz);
¢) obrigagdo de pagar penalidades civeis (US$ 173.893,13 para Romano e US$ 180.404,00
para Luiz); e d) inabilitacao para exercer o cargo de administrador de companhia aberta com
acoes negociadas no mercado norte-americano por 5 anos.

Ainda, pelas condutas mencionadas, os acusados também foram investigados pela
Securities Exchange Comission (SEC), tendo em vista que os negodcios aconteceram em
territorio norte-americano, com titulos negociados na bolsa de Nova York. Em func¢ao do
resultado de suas investigagdes, que aconteceram em cooperacao com as da CVM, a SEC

impetrou acdes civis na corte distrital de Columbia contra os trés mesmos acusados.

3.4.2. Caso Crédit Suisse.

A CVM tem por caracteristica geralmente analisar os casos suspeitos de insider
trading baseando-se em trés requisitos necessarios: a) a existéncia de informagao privilegiada;
b) o acesso a informacdo privilegiada pela pessoa que veio a negociar; e ¢) a intengdo dessa
mesma pessoa de negociar tirando proveito da informacado privilegiada que detinha.

No entanto, no caso Crédit Suisse exposto neste topico, ao analisar o termo em que a
Superintendéncia de Relagdes com o Mercado e Intermediérios (SMI) acusava o Crédit Suisse
Internacional e o Fundo Crédit Suisse Carteira Propria de uso indevido de informacgao
privilegiada com respeito & venda da Terna Brasil & Companhia Energética de Minas Gerais

(Cemig), contudo, a CVM desviou-se daquele seu modo de analisar os casos de insider
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trading. Houve, nesse caso, uma perigosa atenuacao da necessidade de se provar cabalmente
o acesso a informagdo especificamente por quem veio a negociar, o que se deu com base na
adaptacdo inadequada de um instituto do direito estrangeiro conhecido como corporate
mind*®.

O que houve no caso foi que em 9 de abril de 2009, o Crédit Suisse Europa foi
contratado pela Terna Italia para emitir uma fairness opinion acerca da venda pela Terna Italia
do controle de sua controlada brasileira, a Terna Brasil, a Cemig. Ja no dia 13 de abril de
2009, integrantes do Banco Crédit Suisse Brasil, incluindo seu vice-presidente, um diretor e
um analista, participaram de uma reunido nas dependéncias da Terna Brasil, com
representantes da Terna Italia, para discutir aquela fairness opinion**. Em 15 de abril do
mesmo ano, o Fundo Crédit Suisse Carteira Propria e o Crédit Suisse Internacional
comecaram a adquirir units’’ da Terna Brasil. Ocorre que a Terna Brasil, somente no dia 23
de abril de 2009, divulgou fato relevante dando ciéncia da aquisicdo de seu controle pela
Cemig. Com base nessa operacdo, seria conferido aos acionistas minoritarios € remanescentes
da Terna Brasil o direito ao tag along’’. Em razio do que houvera acordado, o tag along
corresponderia ao preco integral por agcdo pago a Terna Italia, que embutia prémio substancial
sobre o valor de mercado. A Comissao de Inquérito, por sua vez, constatou que houve um
repentino aumento do volume negociado das a¢des de emissao da Terna Brasil em periodo
suspeito. Num primeiro momento, entre os dias 15 e 20 de abril de 2009, o aumento de
volume foi relativamente menor e nao foi acompanhado de oscilagdo expressiva na cotagao
das agoes. Adiante, principalmente no dia 22 de abril de 2009, houve aumento substancial de
volume e valorizagdo das ac¢des. Com base nesses fatos e nos lucros obtidos pelo Fundo

Crédit Suisse Carteira Propria e pelo Crédit Suisse Internacional com a elevacdo de preco

28 Corporate mind significa a “teoria da mente corporativa” estabelecida com base em uma série de casos
decididos pelos tribunais do Reino Unido. Aponta tal teoria no sentido de que, independentemente da existéncia
de mecanismos de segregacdo, uma pessoa que age em nome de uma sociedade representa a “mente decisoria”
de toda aquela sociedade no que se refere a transagio em questio. MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O
insider trading no direito brasileiro. Disserta¢do (Mestrado em Direito da Regulagdo) - Escola de Direito do Rio
de Janeiro, Fundagdo Getulio Vargas - FGV, Rio de Janeiro, 2015.

2 Fairness Opinion é um relatorio profissional ¢ independente de um assessor financeiro sobre a probidade de
uma transag¢do, podendo ser tanto do ponto de vista da companhia ou dos acionistas minoritarios. Disponivel em:
< https://www.investopedia.com/terms/{/fairness-opinion.asp > Acesso em: Janeiro/2018.

30 Units sfo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios, como uma agdo ordinaria € um
boénus de subscrigdo, por exemplo, negociados em conjunto. As units sio compradas e/ou vendidas no mercado
como uma unidade. Disponivel em: < http://www.bmfbovespa.com.br/pt br/servicos/market-
data/consultas/mercado-a-vista/units/ > Acesso em: Janeiro/2018.

3! Tag along trata-se de um mecanismo de protegdo a acionistas minoritarios de uma companhia que confere a
eles o direito de deixarem uma sociedade, caso o controle da companhia seja adquirido por um investidor que até
entdo ndo fazia parte da mesma. De acordo com a lei, o tag along significa dar aos acionistas minoritarios os
mesmos direitos dados aos acionistas controladores. Disponivel em: <
http://parceirolegal. fcmlaw.com.br/contratos/tag-along-guia-definitivo/ > Acesso em: Janeiro/2018
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provocada pela divulgacao, pela Terna Brasil, da aquisicdo de seu controle pela Cemig, a SMI
presumiu que o Fundo Crédit Suisse Carteira Propria e o Crédit Suisse Internacional teriam
praticado a conduta de insider trading.

A defesa destacou alguns pontos’, tais quais a venda do controle da Terna Brasil ja
era de conhecimento publico em 15 de abril de 2009 através de noticias publicadas em meses
anteriores. Noticias essas que a Terna Italia poderia vender o controle da Terna Brasil. Outro
ponto ¢ que ndo foi produzida nenhuma prova nos autos de que o Fundo Crédit Suisse
Carteira propria e o Crédit Suisse Internacional, entidades que, de fato, vieram a negociar
units na operacao ou de que seus respectivos administradores ou gestores tenham tido acesso
a qualquer informagdo privilegiada a respeito da venda de controle da Terna Brasil. A SMI
simplesmente erroneamente presumiu € com auséncia de provas, que todas as entidades do
grupo Crédit Suisse tiveram ciéncia antecipada de informagdes privilegiadas sobre a operagdo
subjacente ao caso. Relata a defesa que a compra de agdes da Terna Brasil nao foi a primeira
vez em que os acusados, sem historico recente de investimento em uma acdo, passaram a
adquiri-las em volumes expressivos, apos identificar oportunidades pontuais. Em
consequéncia dessa indevida presungdo, ¢ importante ainda destacar que a SMI considerou
que todas as entidades do grupo Crédit Suisse como se fossem entidade unica, que no caso
desconsiderou-se que sao pessoas juridicas diferentes, sendo elas a distinguir o Crédit Suisse
Europa, contratado para elaborar a fairness opinion, que nao se confundia com o Fundo Crédit
Suisse Carteira propria nem com o Crédit Suisse Internacional, que de fato participaram da
operacao.

Por fim apesar dos esclarecimentos expostos pela defesa, o voto proferido em 30 de
novembro de 2010, do Diretor Alexsandro Broedel Lopes, unanimemente acompanhado pelos
demais Diretores que participaram da Sessdo de Julgamento do Processo Administrativo
Sancionador CVM n. RJ 2009/13459, restou por decidido que houve Negociagdo de valores
mobilidrios por parte da Credit Suisse Internacional e da Credit Suisse proprio com posse de
informagdes relevantes ainda nao divulgadas ao mercado, configurando infragio ao artigo 155
da Lei das S.A e ao artigo 13, §1° da Instru¢do CVM N° 358/02. Sendo assim, foi aplicado
Fundo Crédit Suisse Carteira propria e ao Crédit Suisse Internacional multa pecunidria na
importancia de trés vezes o valor que considerou ser o lucro obtido das entidades com as

respectivas operagdes.

32 Processo Administrativo Sancionador CVM n. RJ 2009/13459, paragrafos 14 a 16, 7-11-2010. Rio de Janeiro:
CVM, 2010).
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Posteriormente pleiteou-se em sede de recurso 13.294 ao Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional, as defesas ja arguidas, que em suma nenhuma investigagdo foi
prosseguida pois ndo houve a indispensdvel comprovacdo de acesso as informacdes
privilegiadas por parte de quem negociou. O Conselheiro-Relator Marcos Davidovich, em seu
voto, coloca a questdo de que no seu entendimento importava ndo analisar se houve acesso a
informagao, mas sim se houve disseminagdo das informagdes obtidas pelos executivos do
Banco Crédit Suisse Brasil as demais entidades do grupo no Brasil**, ou seja a segregagio de
atividades e informacdes que pode ser sintetizada no mecanismo chamado chinese wall**.

Com base nas teorias da chinese wall e corporate mind, na conclusdo, o Conselheiro
Davidovich manteve na integra a decisdo da CVM recorrida, no que foi acompanhado por
todos os demais Conselheiros que participaram do julgamento — a exce¢do do Conselheiro

Francisco Satiro de Souza, vencido ao votar pela mitigacdo do valor da multa aplicada pela

CVM.

3.4.3. Caso BTG Pactual.

Neste caso, primeiramente, ha um importante destaque de que ¢ imprescindivel, para a
caracterizacao do ilicito de insider trading, provar-se o acesso a informacgao privilegiada por
parte de quem negociou as agdes, além de deixar claro que a atuagdao desse negociante no
mercado foi motivada pelo conhecimento de tal informacdo. Ao contrario do caso
anteriormente citado no que diz ao rumo tomado no Caso Crédit Suisse, no Caso Pactual
afirmou-se que nao se pode simplesmente esclarecer com imputabilidade da corporate mind a
toda uma entidade para dispensar a necessidade de que ao menos se discuta o efetivo acesso a
informacao privilegiada por parte de quem, advindo de dentro daquela entidade, efetivamente
negociou a operagao em questao.

O processo sancionador do caso em tela concerniu a alega¢do de uso indevido de
informagao privilegiada em negociagdes em Bolsa de Valores envolvendo agdes ordindrias de
emissdo da CCX Carvao Colombia S.A., alegadamente antes da divulgagdo de fato relevante

por essa companhia, por parte do banco BTG Pactual S.A., no qual na posi¢do de gestor do

33 Processo Administrativo Sancionador CVM n. RJ 2009/13459, paragrafo 31, voto do Relator Marcos
Davidovich no Recurso Voluntario n. 13264, j. em 25-9-2013. Rio de Janeiro: CVM, 2013.
3% Chinese wall consiste em um mecanismo com objetivo de impedir a circulagdo de informagdes que possam
geral conflitos de interesses, onde no dmbito de uma empresa as informacdes privilegiadas detidas por uma area
ndo tenham contato com quem de fato opera as negociagdes. GORMAN Christopher M. Are Chinese Walls the
Best Solution to the Problems of Insider Trading and Conflicts of Interest in Broker-Dealers?- Fordham Journal
of Corporate & Financial Law, Volume 9, Number 2, Article 5, p. 482 — 485.
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fundo FIM CP LS Investimentos, que negociou com ac¢des ordinarias daquela sociedade, entre
11 e 19 de junho de 2013.

O inicio dos fatos do presente caso se dd em 21 de janeiro de 2013 quando a CCX
divulgou fato relevante declarando ter sido informada da proposta de seu conhecido
controlador, de fazer uma oferta publica para a aquisicdo (OPA) de 100% das acdes em
circulagdo da CCX e posteriormente o fechamento de seu capital. Nessa mesma ocasido, a
companhia foi ainda informada de que a aquisicdo seria paga com acgdes das demais
companhias do Grupo EBX e que as relacdes de troca seriam estabelecidas posteriormente.

Ap6s os tramites para OPA, em 24 de junho de 2013, a Geréncia de Acompanhamento
de Mercado 1 (GMA-1), que afirmou haver detectado oscilacdes atipicas na cotagdo dos
titulos CCXC3 e no volume financeiro transacionado entre os dias 11 e 19 de junho de 2013,
encaminhou oficio a CCX solicitando dados cronologicos transacionais relativos ao fato
relevante de 19 de junho de 2013, além da lista de empresas e pessoas ligadas a CCX que
participaram das reunides ou que, de alguma forma, tomaram conhecimento de informagdes
relacionadas com o assunto antes de sua divulgagao publica. A analise dos maiores comitentes
por volume financeiro negociado entre os dias 11 e 19 de junho de 2013 apontava para o FIM
CP LS Investimento do Exterior, operando segundo padrdes que supostamente conteriam
indicios de uso de informacgdes privilegiadas. Também se verificou que o FIM CP LS havia
operado no mercado de empréstimos de a¢des, tomando empréstimo de acdes CCXC3 no dia
18 de junho de 2013, o que, para a Acusagao, corroboraria a tese da ocorréncia do delito de
insider, havendo indicios de uma estratégia de venda antes da divulgagdo de fato relevante,
em prejuizo da CCX. O FIM CP LS tinha como unico cotista o BTG Pactual. A CCX acabou
por decidir desistir da OPA, posicao essa realizada no dia 18 de junho de 2013.

A GMA-1 também encaminhou oficio ao Diretor Responsavel do BTG Pactual. Para o
que mais interessa a admissibilidade tedrica da existéncia de uma corporate mind, o Diretor
esclareceu desde logo que nem o responsavel pelas operagdes envolvendo as agdes CCX3
nem tampouco qualquer das pessoas envolvidas nessas operagdes estiveram de posse ou
tiveram acesso a qualquer informagao ndo publica sobre a CCX antes da divulgagdo do fato
relevante.

Portanto, diante desse cendrio, a relatora do processo Ana Dolores concluiu pela

plausibilidade de que elas teriam decorrido de decisdo idonea do FIM CP LS, sem nenhuma

43



influéncia de fatores externos e que o encerramento da operacio de risk arbitrage® fora

genuino?S,

3.5. Decisdes e Jurisprudéncias recentes acerca do insider trading no Brasil

O presente topico tem como objetivo trazer as mais recentes decisdes decorrentes de
julgados dos processos administrativos sancionadores da CVM e jurisprudéncias de tribunais
sobre o insider trading no mercado de capitais do Brasil. Posteriormente realizar uma analise

dos casos em tela apresentados.

3.5.1. Jurisprudéncias administrativas da CVM

Nos processos administrativos sancionadores, a CVM conta com Procuradoria Federal
Especializada que tem como atribuigdes representar judicial e extrajudicialmente a CVM,
exercer atividades de consultoria e assessoramento juridicos aos 6rgaos da CVM e realizar a
apuracdo da liquidez e certeza dos créditos, de qualquer natureza, inerentes as atividades da
CVM, inscrevendo-os em divida ativa, para fins de cobranga amigavel ou judicial.

Dito isso, apresenta-se dois casos, onde o primeiro houve absolvigdo do acusado e na
segunda houve aplicagdo de multa pecuniaria.

O primeiro ¢ concernente ao Processo Administrativo Sancionador CVM
RJ2015/1591 sendo o acusado a SEB - Sistema Brasileiro Educacional S.A., na pessoa de
Marco Flavio Tenuto Rossi, na qualidade de ex-diretor de financas e Relagdes com
Investidores da SEB, apresentando indicios de insider trading com divulgagdo intempestiva

de informagdes relevantes relacionadas a alienacao indireta do controle da Companhia. Tem

35 Risk arbitrage consiste em uma estratégia de investimento para lucrar com o estreitamento de uma lacuna do
prego de negociacdo da acdo de uma meta e a avaliagdo do adquirente dessa agdo em uma transagdo de aquisi¢do
pretendida. Em uma fusfo entre a¢des e agdes, a arbitragem de risco envolve a compra de ag¢des da empresa e a
venda a descoberto das acdes da adquirente. Essa estratégia de investimento serd lucrativa se o negocio for
consumado; se nao for, 0 investidor perdera dinheiro. Disponivel em: <
https://www.investopedia.com/terms/r/riskarbitrage.asp >. Acessado em: Julho /2018

36 Processo Administrativo Sancionador CVM n. RJ 2013/11654, paragrafos 20-21, j. em 23-9-2014, voto da
Relatora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes. Rio de Janeiro: CVM, 2014: “A partir deste cenério, parece-
me bastante plausivel que o FUNDO tenha decidido genuinamente encerrar a operacdo de risk arbitrage, sem
nenhuma influéncia de qualquer fator externo ao cenario aqui apresentado. Observo que o desmonte efetivo da
operacdo de arbitragem comegou no dia 06.06.2013 e terminou seis dias antes do antincio. Note-se que a liquidez
do papel aumentou muito justamente no dia 13 de junho quando a CCX informou ao mercado que a OPA estava
mantida. Nesta data, o preco de fechamento subiu 16,7%. O FUNDO aproveitou a liquidez para zerar a sua
posigdo. E importante lembrar que esta era uma operagio de arbitragem, sem apostas direcionais na CCX ou na
OGX. As operagoes envolvendo as agdes presentes nos autos corroboram o fato (operagdo de risk arbitrage)

().
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como base origem no Processo CVM n° RJ2010/14022, instaurado pela Superintendéncia de
Mercado e Intermediarios, a fim de averiguar eventual uso de informagdo privilegiada em
negociacdo de units de emissdo da SEB (SEBB11), entre marco e julho de 2010. Tal suposta
informacao privilegiada partiu da divulgagdo de fato relevante na data de 22 de julho de 2010,
anunciando a alienacdo indireta de seu controle acionario para a Pearson Education do Brasil
Ltda. Em sua analise, a SMI notou que desde 01 de julho de 2010, ou seja, bem anterior a
divulgacao do fato relevante, o ativo (SEBB11) passou a apresentar incremento no volume
negociado e na segunda quinzena de julho a cotagdo apresentou forte trajetoria de alta. Nesse
sentido, a area técnica destacou que, que nos oito pregdes que antecederam a divulgacdo do
Fato Relevante, as umits apresentaram valorizagdo de 15,88%. Portanto, passaram a ser
averiguadas todas as operacdes nesse intervalo de tempo com o objetivo de identificar os
players nos quais negociaram com volume acima da média. Decorrente de tal averiguagao
constatou-se a atuacdo em negdcios por parte de um player Handelsbankens
Latinamerikafond, investidor estrangeiro/ fundo estrangeiro sediado na Suécia, montou uma
posi¢do fortemente comprada no ativo no periodo.

Com base nisso, a superintendéncia de relagdes com empresas instaurou processo
administrativo sancionador no qual constatou que, em 10/2/2010, Marco Rossi participou de
reunido com o gestor do Fundo Estrangeiro, sendo que a area técnica encontrou indicios de
que o Acusado teria repassado duas informagdes relevantes de forma seletiva ao referido
gestor: I - que a SEB iria abrir 52 novos centros de ensino; e II - que seria esperado
incremento na margem de 150 basis points no exercicio de 2010. De acordo com a SEP, a
primeira informagdo seria previsao de carater quantitativo, futuro e condicionado, de acesso
restrito; enquanto que a segunda seria projecdo explicita de resultado. Com base nesses
relatos, o Diretor Relator Gustavo Gonzalez passou-se a analisar o cabimento de insider
trading.

Em relacdo a acusacdo de divulgacdo seletiva de informagdes relevantes, o Diretor
Relator consignou que o principio do full and fair disclosure nao proibe que representantes da
companhia se relnam com analistas, gestores ou investidores, desde que ndo transmitam
informagdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado. Gonzalez assinalou que as
companhias podem de boa-fé, transmitir informacdes ndo relevantes, mesmo que os
receptores de tais dados sejam capazes de combind-las com outras informagdes conhecidas,
resultando na producdo de uma nova informagdo relevante. Em sua defesa, o Acusado

demonstrou que a companhia ja divulgava publicamente informacdes sobre os novos centros
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de ensino e que a informagdo supostamente divulgada ao Fundo Estrangeiro de forma seletiva
era, na verdade, ja publica e defasada.

Quanto a acusacao de divulgacdo de projecdes relacionadas ao incremento na margem,
o Diretor Relator considerou que existem contraindicios de que o Acusado teria divulgado
seletivamente determinadas informagdes acerca da matéria. Nesse sentido, a defesa trouxe
elementos que indicavam que as proje¢des do investidor estrangeiro supostamente feitas com
base em informacdo ainda ndo divulgada ndo seriam sequer coerentes com o historico da
SEB, com os resultados da Companhia nos primeiros trimestres de 2010, ou mesmo com os
esperados para os trimestres seguintes, o que fragilizaria a tese acusatoria.

No tocante a acusacdo de divulgacdo intempestiva do Fato Relevante, o Diretor
Relator considerou que os elementos trazidos pela defesa afastam a tese da acusacao de que as
units da SEB teriam oscilado de forma relevante. Em primeiro lugar, a comparagdo entre o
comportamento das units € o Ibovespa nao poderia ser determinante, ja que historicamente
nao apresentariam forte correlagdo. Além disso, a andlise de oscilagdo atipica em um periodo
¢, na visdo de Gonzalez, prova menos robusta do que aquela baseada no comportamento do
ativo em um unico pregdo, principalmente quando ndo ha motivos precisos para explicar a
forma como o periodo foi delimitado.

Além disso, a defesa teria apresentado as seguintes razdes consistentes para justificar o
porqué a diretoria de relagdo com investidores da Companhia ndo ter considerado as
oscilagdes como atipicas, julgando natural a alteracao da tendéncia no prego de negociacao de
suas units: I - no primeiro dia do periodo em que o papel comega, de acordo com a acusagao,
a se portar de forma atipica houve o antincio de operagdao envolvendo sociedade concorrente
que repercutiria no setor de ensino e educagdo bésica, ao qual a SEB estaria exposta; e II -
apos a divulgacdo dos resultados da SEB no primeiro trimestre de 2010, vérios bancos de
investimento teriam divulgado relatorios indicando que as umits da Companhia estariam
subavaliadas.

Portanto, diante do exposto, o Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade,
acompanhar o voto do Diretor Relator Gustavo Gonzalez e absolver o acusado Marco Rossi
das imputagdes formuladas®’.

No segundo caso, concerne ao processo administrativo sancionador 01/2014 em
virtude da negocia¢do de acdes da empresa Globex Utilidades S.A. com base no uso de

informagdo privilegiada veiculada por insiders secundarios, ou seja, aquele que veicula

37 Processo Administrativo Sancionador CVM n2 RJ2015/1591 — Voto do Diretor Relator Gustavo Borba em 26
de setembro de 2017.
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informacao privilegiada, quebrando sigilo, a outros agentes que também cometem o ilicito de
insider trading. O fato relevante em questdo foi que a Companhia Brasileira de distribuicao -
CBD, por meio da sua subsididria, Mandala Empreendimentos e Participagdes S.A., e os
socios controladores de Casa Bahia celebraram um Acordo de Associacdo por meio do qual
foram estabelecidos os termos e condi¢des que regerdo a associagdo de Globex e Casa Bahia,
para integragdo dos seus negoécios do setor de varejo de bens durdveis, assim como a
unificacdo dos negodcios de comércio eletronico de bens duraveis atualmente desenvolvidos
por Globex, Casa Bahia e CBD.

O fato relevante em questdo foi veiculado em 4 de dezembro de 2009, dia em que as
acoes da Globex subiram 28,36% e com volume de 636, 9 mil a¢des negociadas, logo apds
uma alta de 35, 42% na véspera, quando a liquidez ja havia passado de 6 mil para 73,4 mil
acoes. As variacdes foram tidas como expressivas demonstrando atipicidade de volume de
negociagoes. Sendo assim, foi apurado a fonte de negociacdes de volume expressivo
chegando a quatro players: Guilherme Soter, Rodrigo da Silva, Claudia da Costa e
Henvironmenth Sistema Ambientais S/C Ltda, sendo os trés ultimos responsaveis
conjuntamente por um volume de 67,7% de negociacdes das acdes da Globex no dia em
questdo. Portanto fora identificado extrema precisao no posicionamento nas negociagdes por
parte dos suspeitos, o que destoa da realidade do mercado, bem como relacdes pessoais entre
os agentes. Guilherme Soter nunca havia operado no mercado de agdes, ou seja, ndo havia
habitualidade e expertise no ambiente de negdcios, bem como era proprietario de uma
empresa que tinha as Casas Bahia como um de seus principais clientes e havia participado de
oito reunides recentes com executivos das Casas Bahia antes de dar ordem de aquisicao de
acoes da Globex. Outro fato ¢ de que morava no mesmo condominio de Rodrigo da Silva,
cujo seu pai era diretor da Henviromenth e Namorado de Claudia Costa. Baseado nisso ndo
restou diivida para que a caracterizagdo de insider secundario fosse identificada®.

Diante disso, decidiu o Diretor Relator Gustavo Tavares Borba pela condenacido dos

agentes nos seguintes termos:

Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lei n° 6.385/76, voto:
L. pela rejeicdo das preliminares de violagdo ao direito de ampla defesa e de

Prescrigao;

38 CVM Condena Insider Secundério em caso Globex. Disponivel em:
<https://capitalaberto.com.br/canais/pinheiro-neto/cvm-condena-insider-secundario-globex >. Acessado em
outubro / 2018.
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II. pela condenagdo, por negociarem com valores mobilidrios de posse de
informacdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado, em seus negocios
com a¢des de emissdao da Globex Utilidades S/A, em infragdo ao disposto no
§4° do artigo 155 da Lei n°® 6.404/76, c/c o §1° do artigo 13 da Instrucdo
CVM n° 358/2002, de:

A) Guilherme Soter Lopes da Silva a penalidade de multa pecuniaria no valor
de RS 244.151,27 (duzentos e quarenta e quatro mil, cento e cinquenta e um
reais ¢ vinte e sete centavos), equivalente a uma vez e meia o beneficio
auferido com as operagdes (R$ 98.230,00), atualizado pelo IPCA (R$
162.767,51);

B) Henvironmenth Sistema Ambientais S/S Ltda. a penalidade de multa no
valor de R$ 261.085,02 (duzentos e sessenta e um mil, oitenta e cinco reais e
dois centavos), equivalente a uma vez e meia o beneficio auferido com as
operagoes (R$ 105.043,00), atualizado pelo IPCA (R$174.056,68);

C) Claudia Maria da Costa a penalidade de multa no valor de R$ 168.050,04
(cento e sessenta e oito mil, cinquenta reais e quatro centavos), equivalente a
uma vez ¢ meia o beneficio auferido com as operagdes (R$ 67.612,00),
atualizado pelo IPCA32 (R$ 112.033,36);

D) Rodrigo Rodrigues da Silva & penalidade de multa no valor de RS
20.962,76 (vinte mil, novecentos e sessenta ¢ dois reais ¢ setenta e seis
centavos), equivalente a uma vez e meia o beneficio auferido com as

operagdes (R$8.434,00), atualizado pelo IPCA32 (R$ 13.975,17)%.

3.5.2. Jurisprudéncia do STJ e STF.

No presente topico passa-se a analise da jurisprudéncia mais recente do STF e STJ. A
jurisprudéncia em tela concerne ao caso da Holding J&F que controla a empresa JBS. A
holding J&F tem como donos os irmaos Joesley Batista e Wesley Batista, sdo os agentes de
cometerem delito de insider trading.

Os fatos se deram inicialmente com a CVM identificando praticas de que empresas e
acionistas haviam negociado acdes e contratos de cambio pouco antes de vir a publico a
informagdo de que os irmdos Batista e executivos da J&F tinham aderido a delacdo premiada
decorrente da operacdo Lava-Jato, realizada pela Policia Federal. Essa negocia¢do permitiu

ganhos financeiros exuberantes no dia seguinte a divulgacdo de provas identificando os

39 Processo Administrativo Sancionador CVM n2 01/2014, Voto do Diretor Relator Gustavo Borba em 19 de
junho de 2018.
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culpados, onde no caso em tela, seriam os irmaos Batista. Sendo assim, a Policia Federal
identificou dois crimes distintos, mas interligados: a compra e venda de agdes € a compra e
venda de contratos futuros de ddlar.

Ambos ocorreram antes dos dudios da conversa de Joesley Batista com o presidente
Michel Temer se tornarem publicos. Segundo o delegado da Policia Federal responsavel
Victor Hugo Rodrigues, os crimes foram comprovados por mensagens eletronicas,
depoimentos, relatorios da Comissdo de Valores Mobiliarios e laudo pericial. Os irmaos
Batista detinham 100% da empresa FB Participagdes, que por sua vez tem 42,5% da JBS. As
vésperas do vazamento da delagcdo, Joesley determinou a venda pela FB de 42 milhdes de
acoes da JBS a R$ 372 milhdes. Ao mesmo tempo, a propria JBS, presidida por Wesley,
passou a recomprar esses papéis, diluindo as perdas com a desvalorizagao das acdes no
momento em que a delagdo fosse divulgada.

Tal mecanismo de negociagdo repassou a maior parte do prejuizo com a queda das
agOes aos demais acionistas e ndo aos irmaos Batista. Além disso, um dia antes da delagao da
JBS vazar, a empresa foi a segunda maior compradora de dolar no Brasil, onde manipulou o
mercado de cambio, promovendo uma movimentagao absolutamente atipica. Um dia antes de
a delagdo vir a publico, em 17 de maio, a JBS negociou US$ 474 milhdes com a moeda a R$
3,11. Segundo nota do Ministério Publico Federal, somente as operacdes em ddlar somaram
R$ 3 bilhdes, rendendo lucro de US$ 100 milhdes aos empresarios. Essa ¢ a mesma quantia
da multa prevista na delagiio no processo criminal, de US$ 110 milhdes*.

Tal conduta levou os irmaos Batista a serem indiciados pelo crime de insider trading.
Fora impetrado Habeas Corpus por parte dos irmaos Batista,, onde 0o HABEAS CORPUS N°
422.113 - SP (2017/0277862-1) concerne ao pedido de Wesley Batista e o HABEAS
CORPUS N°422.122 - SP (2017/0277928-7) concerne ao pedido de Joesley Batista.

Joesley Batista, Diretor Presidente da J&F investimentos S.A. e Presidente da FB
articipagdes (controladora da JBS) e Wesley Batista, Diretor Presidente da JBS S/A, durante o
periodo de 02 de margo de 2017 a 17 de maio de 2017, utilizaram acordo de colaboragdo
premiada como vantagem indevida, em nome proprio com valores mobilidrios, praticando o
delito de Insider Trading previsto no Artigo 27- D, da Lei 6.385/76, onde realizaram
operagdes com a finalidade de alterar o regular funcionamento dos mercados de valores

mobiliarios em bolsa de valores, de mercadorias e de futuros, e no mercado de balcdo, com o

40 pris3o de Wesley Batista é a primeira por insider trading no Brasil. Disponivel em: <
https://epocanegocios.globo.com/Empresa/noticia/2017/09/prisao-de-wesley-batista-e-1-por-insider-trading-
no-brasil.html >. Acessado em outubro / 2018.
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fim de obter vantagem indevida ou lucro, para si, praticando o delito previsto no Art. 27-C da
Lei 6.385/16;

Joesley e Wesley celebraram Acordo de Colaboracdo Premiada com a Procuradoria
Geral da Reptiblica em 03 de maio de 2017, neste Acordo Joesley Batista forneceu diversas
provas a Procuradoria Geral da Republica da suposta pratica de crimes cometidos por
inumeras autoridades da Republica. De acordo com o Despacho de Indiciamento: “Os crimes
delatados atingiam a alta cupula da esfera politica nacional e colocavam em cheque as
expectativas do mercado com relacdo aos rumos da economia brasileira”. O conhecimento dos
termos desta colaboracdo tinha potencial explosivo no mercado, capaz de gerar oscilagdes
abruptas nos precos de ativos como agdes e também na variagdo cambial dolar/real - este
potencial se mostrou efetivo com o vazamento do contetido da colaboragdo premiada do dia
17/05/2017.

Cientes do impacto de tais informacdes que causariam na queda dos valores das acdes
da JBS e alta do doélar, os réus resolveram se beneficiar financeiramente da instabilidade
econdmica que seria ocasionada com a divulgagdo dos termos da Colaboracao Premiada e das
provas apresentadas, tais como: conteudo de gravagdes ambientais; mensagens de WhatsApp;
documentos e filmagens obtidas mediante a denominada A¢ao Controlada.

Diante disso, antes que os termos da Colaboracao fossem divulgados a sociedade, os réus
procederam a venda de acdes da JBS por sua controladora FB participagdes e a respectiva
recompra pela JBS, bem como o denunciado Wesley adquiriu contratos de ddlares obtendo
uma lucratividade miliondria no mercado financeiro, além de utilizarem da informacao
privilegiada sigilosa com a obtengao de vantagem indevida de acordo com o Art. 27-D, da Lei
6.385/76 , ambos manipularam o mercado com incurso no Art. 27-C, da Lei 6.385/76, através
das vendas e recompras concomitantes das agdes da JBS, com intuito de obterem vantagem.

Sao os termos:

Uso Indevido de Informacao Privilegiada Art. 27-D. “Utilizar informagao
relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento e da
qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem
indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores
mobiliarios. Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, € multa de até 3
(trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.
Manipulacio de Mercado: 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
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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 danos 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. ”

Destarte, Joesley Mendonga Batista teria sido o responsavel por ordenar as operagdes
de venda de agdes da JBS, detidas pela sua controladora FB, enquanto seu irmao Wesley
Mendonga Batista, teria sido o responsavel pelas operagdes de recompra de agdes por esta
empresa.

O Ministro do STJ decidiu em seu voto publicado em 26 de margo de 2018, conceder
parcialmente a ordem de habeas corpus para substituir a prisdo preventiva de Joesley
Mendonca Batista e Wesley Mendoncga Batista pelas medidas cautelares presentes no art. 319,

LI, I, IV, VI e IX, do Codigo de Processo Penal:

Art. 319: “Sio medidas cautelares diversas de prisao:

I) compromisso de comparecimento em Juizo, para todos os atos designados
pela autoridade competente, ¢ de manter atualizado o endereco no qual
podera receber intimagdes;

I1) proibig¢do de se aproximar e de manter contato pessoal, telefénico ou por
meio eletronico ou virtual com os outros réus, testemunhas arroladas pela
defesa e pela acusagdo, ou pessoas que possam interferir na producio
probatoria;

IIl) proibicdo de participar, diretamente ou por interposta pessoa, de
operacdes no mercado financeiro, e de ocupar cargos ou fungdes nas pessoas
juridicas que compdem o grupo de empresas envolvidas nas ilicitudes objeto
da acfo penal a que respondem;

IV) proibigdo de ausentar-se do Brasil, salvo autorizacdo expressa do juizo
competente;

VI) Suspensdo do exercicio da func¢do publica ou de atividade de natureza
econdmica ou financeira quando houver justo receio de sua utilizacdo para a
pratica de infracdes penais;

IX) monitoracao eletronica.

Os irmdos Batista recorreram ao STF para concessdo do Habeas Corpus, onde ndo
houve sucesso. Onde o ministro Gilmar Mendes, do Supremo Tribunal Federal (STF), negou

seguimento aos pedidos de Habeas Corpus dos empresarios Joesley e Wesley Batista (HCs
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148239 e 148240). O ministro entendeu que o pedido de suspensdo da prisdo preventiva ou
substituicdo por medidas alternativas ¢ incabivel, uma vez que implica supressao de instancia.
Isso porque ainda pende analise final de pedido semelhante pelo Tribunal Regional Federal e
pelo Superior Tribunal de Justica.

A decisdo ressalta que a situagdo nao revela constrangimento ilegal que justifique a
abertura de uma exceg¢do ao obstaculo da dupla supressdo de instancia. Menciona, para isso, a
fundamentagao da ordem de prisdo preventiva adotada pelo juiz responsavel pela decretacao.
“Destaco que o decreto de prisdo preventiva fundamentou o risco a ordem publica na
gravidade concreta do crime que, na avaliagdo do magistrado, ‘afetou gravemente a economia
nacional’, e na reiteragdo de praticas delitivas em circunstancia particularmente desfavoravel,
na medida em que ‘mesmo apds a negociagdo e assinatura dos termos de colaboragdao
premiada, teriam tornado a praticar delitos”, assinalou o Ministro Relator Gilmar Mendes.

Passando-se a outro caso que também chegou em instancias superiores, ja mencionado
anteriormente no presente trabalho, foi o caso Sadia-Perdigdo que tramitou no STJ. O egrégio
tribunal, ratificando os elementos de investigagdo produzidos no processo administrativo
realizado pela CVM, confirmou que os acusados de fato fizeram uso de informagdes
privilegiadas para a obtencdo de vantagens no mercado de capitais, e, mesmo declarando a
inexisténcia de jurisprudéncia judicial sobre o tema, aplicou com efetividade o constante nos
dispositivos criminais regulados na Lei 6.385/76, em particular o disposto em seus artigos 27-

D e 27-F*!. Diante disso, segue destaque do voto desse julgado:

A hipoétese vertente trata da primeira condenagdo por crime de insider
trading na Justica brasileira, conforme ressaltou o proprio recorrente. O
caso diz respeito a Oferta Publica de Aquisicdo (OPA) da Sadia S.A.
pelo controle acionario da concorrente Perdigdo, ocorrida em 2006.
Como todos sabem, a unido entre as duas empresas nao se efetivou na
época, vindo a se concretizar somente em 2009; entretanto, foi a
Perdigdo quem comprou a Sadia, criando o conglomerado Brasil

Foods*.

41 PINTO, Leonardo Aréba. A regulacio das medidas defensivas contra aquisi¢des hostis de sociedades
anbénimas. Mestrado em Direito e Politicas Publicas. p. 165. Brasilia: UniCEUB, 2017.
42 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. REsp 1569171/SP, Rel. Ministro GURGEL DE FARIA, QUINTA TURMA,
julgado em 16/02/2016, DJe 25/02/2016
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No caso em tela, o fato objeto de investigacdo, embora ocorrido em 2006, foi decidido
apenas 2012 em pelo Colegiado do Superior Tribunal de Justica, no antes referido REsp
1569171/SP, que concluiu pela condenacao dos agentes integrantes da Sadia.

Teve prosseguimento o processo ao Supremo Tribunal Federal por meio de agravo
regimental, onde fora negado provimento ao mesmo interposto por por Luiz Gonzaga Murat
Jr. contra a decisdo singular (proferida pelo Ministro Dias Toffoli) que inadmitiu o recurso
extraordinario que interpds contra o acordao (REsp 1.569.171/SP) em que o Superior Tribunal
de Justica, ao julgar procedente a acdo penal proveniente da tentativa de tomada hostil de
controle perpetrada pela Sadia em relacdo a Perdigdo, condenou-o as penas de prisdo e
multou-o pela quantia aproximada de R$ 350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais). Sendo
assim, com a chancela do Supremo Tribunal Federal, assentou-se nesse caso premissas
importantes para a preservacao da seguranca ética e legal no que se refere a tomada de

controle®.

43 PINTO, Leonardo Aréba. A regulacio das medidas defensivas contra aquisicdes hostis de sociedades
anbénimas. Mestrado em Direito e Politicas Publicas. p. 166. Brasilia: UniCEUB, 2017.
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4. Aspectos para o aprimoramento e evolucio da abordagem do insider trading no

Brasil.

Discorrido sobre os institutos legais e doutrinas que abordam o insider trading no
mercado de capitais do Brasil, passa-se entdo, por fim, as pontuagdes sobre a abordagem
acerca do insider trading no mercado de capitais brasileiro.

Diante o curso do presente trabalho, percebe-se claramente que ¢ indispensavel a
obrigacao de provar a ocorréncia do ilicito de insider trading, ou seja, que realmente houve o
vazamento de informagdes € o uso das mesmas para beneficio proprio de determinado agente.
Portanto, a comprovacao desse fato por meio de provas concretas, uma vez que sio elas que
produzirdo o juizo de convencimento acerca da pretensdo das partes, ou, no caso de processos
administrativos sancionadores, acerca das imputacdes aos acusados. Importante destacar que
para o caso de insider trading se faz necessario o uso de provas diretas € nao indiretas, uma
vez que as provas podem ser destacadas de acordo com o objeto, sendo as primeiras aquelas
que possuem relacao imediata com o fato, ou seja, que por si sO ja constituem uma ligacao
instantdnea com o objeto controverso, diferente das provas indiretas, as quais consistem em
apurar fatos por meios diversos do litigio, que, no entanto podem chegar a matéria em questao
através de raciocinio e uma construcao logica.

Diante disso, conclui-se o ideal ¢ que a comprovacao da pratica das condutas objeto
das imputagdes seja realizada por meio de provas diretas, que representam a forma mais
eficiente e completa de se chegar a real e concreta apuragao dos fatos. Porém diante dos
julgados da CVM, constata-se a utilizagdo de provas indiretas, pois diante da dificuldade na
producdo de provas diretas para a comprovagdo do insider trading, em virtude de seus
requisitos, sdo demasiadamente subjetivos e de dificil constatacdo, portanto observa-se na
pratica, o uso de provas indiretas para a configuragcdo e imputacao do insider trading.

Observada a necessidade da prova direta como comprovacao para o ilicito de insider
trading, ndo resta duvidas de que o procedimento de apuragdo de provas utilizado de forma
indireta ¢ extremamente subjetivo. O ilicito de insider trading ndao pode ser passivel de
subjetividade interpretativa. Portanto a implementagdo de apuragdes por meio de prova direta
deve ser praticada pela CVM no curso dos processos de insider trading, para avaliar e
identificar o modus operandi do agente que cometeu o ilicito de insider trading.

Ha que se falar também em uma maior regulacdo interna por parte da CVM para com

os players institucionais, tais como a criagdo e imposicdo de regras mais especificas que
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norteiem como base o uso dos principios anti-insider trading como o full disclosure e chinese
wall.

A legislagdo brasileira no que tange ao ilicito de insider trading necessitam de mais
severidade e dispositivos coibitivos. A atuagdo e rigor da CVM deve ser mais veemente sobre
a questdo. Comparando-se com a legislagdo regida pela SEC (Securities and Exchange
Comissions), 6rgao regulatorio do mercado financeiro nos Estados Unidos, podemos perceber
o abismo de medida punitiva imposta pela legislagdo americana se comparado ao Brasil.

Segue uma tabela comparativa onde fora extraido caracteristicas os dois paises em

questio*.
Orgio Regulatorio Securities and Exchange Comissao de valores
Commission (SEC) Mobiliarios (CVM)
Legislacao Securities Exchange Act of Legislagdo da CVM
1934
Ano de Implementacao 1934 1976
Multas e Taxas maximas Civil: Acima de $1 Milhdo R$19 milhdes
ou 3 vezes o tamanho do
lucro obtido Criminal -
maximo $5 milhdes
Tempo de pena maxima 20 anos 5 anos
Pontos chave de Um dos primeiros paises a O insider trading esta
diferenciacao das leis instituir leis de informagdes diretamente associado a
privilegiadas e ¢ o mais cultura do pais no ambito dos
desenvolvido negocios

Verifica-se que as leis de informagdes privilegiadas no Brasil e nos EUA no que tange
a elaboragdo sdo muito semelhantes, mas os mecanismos de aplicabilidade das normas de
regulamentacdo diferem muito de um pais para o outro. Os meios de imposi¢do dos EUA sdo
mais amplos e severos, ndo apenas em relagdo a execugdo publica, mas também a execucao

privada. Quando o Brasil escreveu seu proprio regulamento, tendo as leis dos EUA como

* THOMPSON, James H., A Global Comparison of Insider Trading Regulations. Macrothink Institute -
International Journal of Accounting and Financial Reporting ISSN 2162-3082 2013, Vol. 3, No. 1
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base, os legisladores decidiram nao conceder a CVM poder de processo civil, além de nao dar
aos particulares o direito de entrar com uma ag¢do coletiva. A auséncia desses dispositivos,
somada a baixa taxa de fiscalizagdo do Brasil, ¢ um obstaculo a eficiéncia do mercado, na
medida em que apenas aumenta os incentivos improprios de governanga corporativa e
contribui para a falta de confianga do investidor no mercado de valores mobilidrios.

Os beneficios da regulamentagdo efetiva do uso de informagdes privilegiadas nao sao
apenas sobre o comportamento do investidor, ou seja, quem investird mais, mas também sobre
o comportamento dos executivos que serdo dissuadidos pela ameaga da acao judicial e por
seus efeitos secundarios. Devido as dificuldades de detectar tal crime, quando isso acontece,
deve ser imposta uma punicao adequada. Além disso, a aplicacdo da lei pode contribuir para
resolver o problema da agéncia, corrigindo uma falha na relacdo entre remuneracdo e
desempenho e, portanto, aumentando a responsabilidade do oficial. Como resultado, uma
mensagem positiva sera transmitida ao investidor, aumentando o crescimento econdmico e,
em ultima analise, o bem-estar social®’.

Por fim, resta claro que o uso de informagdes privilegiadas ¢ atualmente difundido no
Brasil e provavelmente continuara até¢ que o governo aumente suas atividades de fiscalizacao.
A incapacidade do governo de aplicar as leis de informagdes privilegiadas mais efetivas e
punitivas ¢ um reflexo da cultura do Brasil e da falta de treinamento em ética nos negocios. O
combate ao insider trading no Brasil provavelmente coincidird com a luta contra a corrupgao.
Como a corrup¢ao neste pais parece ser um fendomeno cultural em grande parte, pode levar
muito tempo para ver mudangas significativas*®. Corrupgio estd inversamente relacionada a
educagdo. Portanto, a batalha contra a corrup¢do e o uso de informagdes privilegiadas
dependera de o pais ser capaz de apresentar politicas publicas educacionais sélidas e

sustentaveis no futuro.

% MORAES, Livia Lenz. A comparative study of insider trading regulationand its enforcement in Brazil and the
U.S. Revista Juridica Empresarial 13 - 2010 - Pagina 176

46 de Medeiros, Otavio Ribeiro, Insider Trading in the Brazilian Stock Market (August 18, 2009). Disponivel
em: < https://ssrn.com/abstract=1457444 > ou < http://dx.doi.org/10.2139/ssrn. 1457444>. Acessado em:
setembro / 2018.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho trouxe a conduta do uso desleal de informacdo privilegiada,
discorrendo sobre pontos de abordagem do ponto de vista do tratamento legislativo que lhe ¢
conferido, bem como sobre suas nuances, pressupostos e¢ dificuldades de caracterizagio,
também as suas consequéncias € mecanismos de prevengao.

Inicialmente apresentou o funcionamento da estrutura do mercado financeiro e de
capitais para que posteriormente pudesse ser entendido o real impacto e enquadramento do
ilicito de insider trading. O insider trading traduz abuso de uma situacao de assimetria de
informagao, ¢ ilicito de elevado potencial danoso, uma vez que tem impacto nao apenas sobre
a operacao especifica e as pessoas diretamente relacionadas, mas sobre a saude do proprio
mercado de capitais que tem como base a confianca dos investidores. Enquanto a assimetria
de informacdo e cometimento de ilicitos como o insider trading persistir, menor sera a
confianca de potenciais novos investidores ingressarem no mercado financeiro. Traz uma
instabilidade muito grande para o sistema financeiro, pois a economia do pais depende da
satde do sistema financeiro, sobretudo do mercado financeiro uma vez que ¢ nele em que as
negociagdes mais importantes sao feitas.

Diante dos casos em tela abordados e com base no nivel regulatorio e de
coercibilidade legal imposta pela CVM, bem como a conduta ética e profissional dos players
de mercado que utilizam da assimetria de informacao consequentemente das mecanicas do
insider trading, sustenta a percepcdo de que, embora exista uma estrutura institucional no
Brasil para combater praticas de negociagao com insiders no mercado de capitais, o efetivo
sucesso e a disposi¢ao das autoridades em relacdo a essa forma de corrupcao ainda esta longe
de ser eficiente. Uma das razdes para isso ¢ que o Brasil ¢ um pais com uma longa tradigcdo de
cultura de corrupgao e a corrupgao ainda ¢ tolerada no pais.

E claro que ndo podemos negar os esfor¢os aplicados pela CVM bem como os
legisladores no sentido de aumentar a transparéncia € o comportamento ético, mas a efetiva
aplicagdo da lei contra o uso de informagdes privilegiadas parece exigir um esfor¢o muito
maior. Mais especificamente, a CVM ndo possui os meios materiais adequado e pessoal
qualificado suficiente para monitorar uma grande parte das negociagcdes do mercado de agdes.

O combate ao insider trading no Brasil provavelmente serd coincidente com a luta
contra a corrupgdo. Como a sensagdo de que no Brasil a corrupg@o parece ser em grande parte

um fendmeno cultural, pode levar muito tempo, possivelmente geracdes, até que o pais seja
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capaz de ver mudancas significativas. Ao que parece, a corrupgdo estd inversamente
relacionada a educagdo. Portanto, a batalha contra a corrup¢do e o uso de informacgdes
privilegiadas dependera de o pais ser capaz de apresentar politicas educacionais publicas

solidas e sustentaveis no futuro.
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