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RESUMO

A prética de uso de informacédo privilegiada é, hodiernamente, tipificada como
prética ilicita nas searas civel, penal e administrativa, no nosso ordenamento juridico, sendo
que nesta Ultima, o 6rgdo competente para realizar o julgamento é a Comissao de Valores
Mobiliarios, uma vez que lhe incumbe a fiscalizacdo do mercado de capitais. Como €
cedico, os valores mobiliérios refletem os seus valores em pectnia ao mercado na medida
em que as informagdes ao seu respeito vao sendo veiculadas ao mercado. Entretanto, alguns
agentes se aproveitam da situagdo em que o valor mobiliario ainda nédo reflete seu valor
real, em virtude da ndo divulgacéo de determinada informacéo ao seu respeito, negociando-
0 a um preco que sabe ser injusto, em prejuizo daquele que ndo estd no mesmo patamar
informacional. Referida pratica, denominada na doutrina alienigena como “insider
trading”, ndo traz maleficios apenas a parte que negociou o titulo pelo prego injusto, como
também aos interesses de todo o mercado de capitais que, a primeira vista, pode ser visto
como um instrumento de grande eficiéncia para a capitalizacao das sociedades empresarias,
mas pode ser visto também, como um ambiente propicio ao enriquecimento ilicito.
Portanto, trata-se de uma préatica que vem sendo combatida pela Comissdo de Valores
Mobiliarios visando a higidez do mercado de capitais patrio, em virtude da sua importancia
ao Sistema Financeiro Nacional. A despeito de todo o arcabouco legal construido para
afastar tal prética, principalmente na edicdo de leis preventivas, o tema da comprovacgédo
desse ilicito administrativo é constantemente alvo de discussfes no ambito dos Processos
Administrativos Sancionadores em virtude de sua extrema dificuldade, por conta das
nuances que envolvem a pratica de “insider trading”. Por conta disso, a condenagdo com
fundamento nos indicios coletados ja é uma pratica pacificada pela CVM para contornar
tal dificuldade. Assim, sera neste @mago que aprofundaremos nossos estudos, ao
apresentar, por meio de pesquisa empirica que envolveu os Gltimos 10 (dez) anos de
julgados da Comissdo de Valores Mobiliarios, no que tange a pratica de utilizacdo de
informac&o privilegiada, quais sdo os indicios levados em consideracdo, a sistematica de

analise desses indicios coletados, como também a sua influéncia nos julgamentos.

Palavras-chave: Mercado de Capitais, Insider Trading, Comisséo de Valores Mobiliarios,

Processo Administrativo Sancionador, Indicios.






ABSTRACT

The practice of using privilege information is, in our times, typified as illicit
practice in civil, criminal and administrative areas, in our legal system, and in the latter,
the appropriate body to conduct the trial is the Comissao de Valores Mobiliarios, because
it is responsible for the supervision of the brazilian securities market. As we know,
securities reflect their cash values to the market in extend that information of its respect is
being published to the market. However, some agents take advantage of the situation where
the security still does not reflect its real cash value because of the non-disclosure of certain
information of its respect, negotiating it at a price that know it is wrong, in detriment of
one who is not in the same information level. That practice, called by the foreign doctrine
as “insider trading”, not only brings harm to the party who negotiated the title by an unfair
price, but also to the interests of the entire securities market that, at first glance, can be seen
as an instrument of high efficiency for the capitalization of the enterprises but also can be
seen as an enabling environment for illicit enrichment. Therefore, it is a practice that has
been countered by the Comissdo de Valores Mobiliérios seeking the healthiness of the
securities market, because of its importance to the National Financial System. Despite the
entire legal framework built to ward off such practice, specially the preventive laws, the
issue of proof the insider trading is constantly subject of discussion in the context of
administrative proceedings because of its extreme difficulty, involving all the nuances of
the mentioned practice. Thus, the condemnation based only in evidences collected it is
already a practice pacified by CVM to circumvent that difficulty. So, in this core that we
will deepen our studies, through an empirical research that involved the last ten (10) years
of trials by the Comissdo de Valores Mobiliérios, regarding the practice of using inside
information, presenting the evidences taken in consideration, how it is the examination of

that evidences and its influence in trials.

Key-words: Securities Market, Insider Trading, Comissdo de Valores Mobiliarios,

Administrative Proceedings, Evidences.
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INTRODUCAO

O presente Trabalho de Conclusédo de Curso, apresentado como requisito parcial para a
obtencdo do titulo de bacharel em direito pela Faculdade de Direito de Ribeirdo Preto da
Universidade de Sdo Paulo, tem como titulo Insider Trading: uma analise da jurisprudéncia
da Comissdo de Valores Mobiliarios, e destina-se averiguar os indicios coletados pela
Comisséao de Valores Mobiliarios que embasaram a condenacdo na esfera administrativa pela

pratica de insider trading.

Para a consecugdo do proposito acima mencionado, foi encadeada uma discussdo
sustentada em objetivos especificos organizados em trés capitulos. O Capitulo Primeiro,
intitulado “Do Insider Trading ” destinou-se a construcdo do cendrio tedrico acerca da referida
pratica ilicita, pontuando-se, em termos condizentes ao presente trabalho, os maleficios ao
Mercado de Capitais, evolugdo legislativa no Brasil, conceito atual e caracteristicas ilustradas
pela doutrina especializada, desencadeando em um estudo comparado ao final.

Em seguida, o Capitulo Segundo intitulado “Da Comissdo de Valores Mobiliarios”
objetivou conceituar esta autarquia e sistematizar seus instrumentos regulatorios, ressaltando
dentre eles, o Processo Administrativo Sancionador. Destinou-se, nesse sentido, a construcéo
de uma base teorica consolidada para a caracterizacdo do modelo brasileiro de julgamento
administrativo de praticas ilegais realizadas no ambito de competéncia da Comissao de Valores
Mobiliarios, ressaltando a importancia dos indicios para o reconhecimento da realizagdo da

pratica em estudo.

Com base nisso, o Capitulo Terceiro, com o titulo “Analise empirica da jurisprudéncia
da CVM”, objetivou coletar, apresentar e analisar os indicios coletados pela Comissdo de
Valores Mobiliarios quando do julgamento da pratica de insider trading. Para tanto, aludimos
sobre a metodologia desta pesquisa empirica, assim como seus critérios de analise, para entéo,
apresentarmos os indicios que sustentam a condenacéo pela pratica de utilizacao de informacdes

privilegiadas quando da negociagdo com valores mobiliarios.

Para operacionalizacdo dessa pesquisa optou-se pela analise doutrinaria para a
construcdo dos dois primeiros capitulos, realizado mediante um levantamento bibliografico na
literatura publicada e nos documentos oficiais, com objetivo de construir uma base tedrica

acerca dos objetivos especificos acima elencados. Para a construgdo do terceiro capitulo foi
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aplicada a metodologia de andlise empirica dos julgados da CVM dos altimos 10 (dez) anos
concernentes ao tema ora proposto, para o levantamento de todos os indicios e apresentacdo

conforme os critérios de analise.

Essa pesquisa ndo tem o fim precipuo de concluir sobre se os indicios coletados séo
suficientes ou ndo para a condenacdo ou absolvigdo dos investigados, tendo em vista que tal
conclusdo ultrapassaria os limites de uma pesquisa a nivel de graduacdo. Destina-se, sim, a
apresenta-los de forma conjunta, de acordo com a sistematica de julgamento da Comissédo de

Valores Mobiliarios.
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CAPITULO 1 - Do Insider Trading

O estudo sobre os indicios que embasam a condenacéo do insider trader se justifica pela
lesividade dessa pratica aos investidores outsiders e ao proprio mercado de capitais, ambiente
ao qual o insider trading esta inserido, como também pela sua alta complexidade de
comprovacdo. De forma a atingir esse objetivo, € necessaria uma elucidacdo prévia sobre o

plano conceitual do insider trading.

Nesse sentido, o presente capitulo foi desenvolvido com o escopo de conceituar
claramente o instituto, assim como dissertar sobre alguns aspectos essenciais ao tema. De inicio,
exaltaremos os maleficios da pratica ao mercado de valores mobiliarios, para entdo, aludirmos
sobre sua evolugdo legislativa no Brasil, conceituarmos a pratica em estudo, assim como o fato
relevante, em razdo da sua importancia ao tema, até para fins de caracterizacdo do ilicito ora
em estudo, de acordo com a mais balizada doutrina nacional e, ao final dessa parte, diferenciar

o insider primario do insider secundario.

Logo apos, descreveremos de forma ndo exaustiva um estudo comparado sobre o insider
trading em virtude da construgdo conceitual realizada no Brasil ter sido alicerceada por
incursdes ao direito estrangeiro (LEAES, 1982, p. 60).

Ao fim desse primeiro capitulo, portanto, construiremos um aparato conceitual robusto
o suficiente para adentrarmos a atividade de regulacdo do mercado de capitais pela Comissdo
de Valores Mobiliarios, e por fim, a apresentacdo dos indicios que conduziram a condenacao

por uso indevido de informacdo privilegiada.

1.1 Os efeitos nocivos do Insider Trading e a regulacéo do Mercado de Capitais.

O mercado de capitais, segundo BERLE e MEANS (1999, p. 156-228), tem 0 objetivo de
ser um ponto de encontro entre compradores e vendedores, sopesando 0s interesses de
investimento e empreendedorismo, alocando capital, portanto, conforme a demanda e a procura.

Em complemento, PINHEIRO (2012, p. 186) assevera que 0 mercado de capitais representa um
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sistema de distribuicdo de valores mobiliarios com os objetivos de capitalizar as empresas e
garantir a liquidez dos titulos emitidos por essas.

Por conta desses objetivos, o mercado de capitais subdivide-se em duas etapas: 0
mercado primario e o mercado secundario. A primeira etapa, realizada no mercado primario, é
referente & emissdo de novas ac¢Ges ao publico, ou seja, é aquela em que as empresas negociam
a subscricdo de novos titulos com o intuito de obter recursos para seus empreendimentos. Ja a
segunda etapa, consubstancia-se na relacéo entre compradores e vendedores de agdes. Assim,
no mercado secundario, s&o negociados os titulos adquiridos no mercado primério, para que o
investidor que comprou esses titulos possa converter suas aplicacfes novamente em dinheiro
(PINHEIRO, 2014, P. 186)™.

Ademais, ressalta-se que para as companhias emissoras é importante que suas a¢des
tenham liquidez no mercado secundario, pois, assim, torna-se mais facil a oferta de novos titulos
no mercado, uma vez que os investidores normalmente preferem adquirir valores mobiliarios

gue possam mais rapidamente vender.

Desse modo, resta cristalino a inter-relacdo que ha entre os mercados primario e
secundario, pois, uma vez que esse garanta a liquidez dos titulos emitidos, aquele atraira novos
investidores aos novos titulos emitidos pelas empresas, garantindo, portanto, a capitalizagdo
dessas.

Nesse interim, PINHEIRO (2014, p. 186), expde dois principios aos quais se deu o
surgimento do mercado de capitais: (i) contribuir para o desenvolvimento econémico, atuando
como propulsor de capitais para os investimentos, estimulando a formacéo da poupanca privada
e; (ii) permitir e orientar a estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada na economia de
mercado, permitindo a participacdo coletiva de forma ampla na riqueza e nos resultados da

economia.

! Nesse interim, PINHEIRO (2014, p. 186) assevera que o mercado primario atua com o propésito de capitalizar
empresas enquanto o mercado secundario atua para garantir a liquidez dos titulos ja emitidos, cumprindo, pois, 0s
dois objetivos mencionados. A diferenga basica, portanto, entre os referidos mercados é que, enquanto o primeiro
particulariza-se pelo encaixe de recursos na empresa, 0 segundo tem como caracteristica a mera transagao entre
compradores e vendedores de acdo
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Estudos demonstram que existe uma relacdo proxima entre o desenvolvimento
econdmico e o desenvolvimento do mercado de capitais. H4, sobretudo, resultados empiricos
que evidenciam um impacto positivo do mercado de capitais sobre o nimero de empresas
criadas, estimulando, assim, a realizacdo de novos empreendimentos (BACHA; FILHOS, 2005, p.

113 APUD EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES, 2011, p. 10).

Essa relacdo entre mercado de capitais e desenvolvimento econémico pode ser
evidenciada, também, pelo plano tedrico, uma vez que o mercado de capitais tem a fungéo
precipua de permitir as empresas, mediante a emissdo publica de seus valores mobiliarios, a
captacdo de recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos de investimento ou,

ao menos, para alongar os prazos de suas dividas (EIZIRIK ET AL., 2011, P. 8).

Nesse sentido, 0 mercado de capitais atua em paralelo ao mercado de crédito, criando
instrumentos de financiamento diferentes de empréstimos, ndo exigindo, portanto, que 0s
tomadores de recursos paguem juros sob 0 montante emprestado. O que € exigido, sob a forma
de remuneracdo, é o pagamento de dividendos caso a empresa apresente lucro em suas

demonstracgdes financeiras.

De modo a completar a visdo acima descrita, tendo como premissa que ndo existira
crescimento econdmico sem investimento, e que ndo havera investimentos sem a formacao de
capital, o mercado de capitais, desde que bem estruturado e organizado, oferece um cenério
propicio para promover tanto a formacdo de poupancas quanto a rapidez do processo de
financiamento. Assim sendo, destaca-se que a grande vantagem do mercado de capitais reside
na ligacdo entre a poupanca e o investimento de forma eficiente, quicad a mais produtiva de

todas as outras possiveis (PROENCA, 2005, p. 77).

Antes da década de 1960, em razdo da falta de estrutura do mercado de capitais e das
corretoras, bem como a situacdo financeira patria a época, atingida por uma inflacdo que
chegava ao patamar de 100% ao ano, 0s investimentos em titulos publicos ou privados possuiam
pouca expressdo, prevalecendo os investimentos em ativos reais (imdveis) (PINHEIRO, 2014, p.
186).

Entretanto, LEAES (1982, p. 21) relembra que o Governo, a época, propiciou, mediante
uma politica fiscal, incentivos para encorajar a aplicacdo em poupangas privadas, atraves do

mercado de capitais. Adicionalmente, em 31 de dezembro de 1964 e 14 de julho de 1965, foram
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promulgadas, respectivamente, as leis 4.595 e 4.728, implantando o sistema financeiro nacional
e promovendo os parametros legais para o funcionamento do mercado de capitais visando o0 seu
crescimento, como por exemplo a criacdo do Conselho Monetario Nacional e o Banco Central

do Brasil.

Segundo o referido doutrinador (1982, p. 63), tais legislacdes da década de 60 tinha
um carater intervencionista sendo o maior exemplo disso “a atribui¢do de poder normativo ao
Conselho Monetario Nacional e a execugao do policiamento ao Banco Central do Brasil”. Nesse
sentido, seguindo o modelo de governo social-intervencionista, as leis promulgadas versavam
sobre o funcionamento das sociedades de investimento, como também as atribuicOes legais das

instituices publicas entdo criadas.

A titulo ilustrativo, LEAES (1982, p. 65) discorre sobre a Lei 4.728 apontando que as
sociedades de investimento somente poderiam funcionar mediante prévia autorizagdo do Banco
Central do Brasil. Em complemento, alude LEAES que a referida Lei também “confere ao
Conselho Monetario Nacional a competéncia para fixar normas, a serem observadas pelas
referidas sociedades, concernentes a: i) diversificacdo minima da carteira; ii) limites maximos
de aplicacdo em titulos de créditos; iii) condi¢bes de reembolso ou aquisi¢do de suas ac¢bes, ou
de resgate das quotas de participacdo do fundo em condominio e iv) normas e praticas de

administracao da carteira e limites maximos de custo de administragao”.

Observa-se, pela breve leitura das disposi¢cdes legais aludidas, que dessas reformas
surgiria o embrido do que chamamos hoje de Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
autarquia federal responsavel pela fiscalizacdo do mercado de capitais, a qual, com fulcro no
artigo 8° da Lei 6.835/76, tem competéncia para reconhecer e sancionar aqueles que
eventualmente incorrem em ilicitos administrativos, segundo o arcabouco legal que rege o
mercado de capitais, bem como poderes para disciplinar, normatizar e fiscalizar a atuacdo dos

diversos integrantes do mercado?.

Logo, a CVM zela pelo dever de informar que, uma vez atingido, promove a igualdade
de conhecimento entre todos os participantes das negocia¢des com valores mobiliérios,

assegurando, pois, a estabilidade e a seguranga nas negociacoes (PROENCA, 2005, p. 123).

2 Disponivel em: < www.cvm.gov.br>. Acesso em: 23 mar. 2015
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Todavia, € cedico que a circulacdo de acOes e outros valores mobilidrios envolvem
grandes valores pecunidrios e que os administradores e terceiros, em razdo de informacGes
privilegiadas obtidas em decorréncia de sua atividade, beneficiam-se, largamente, a expensas
de terceiros (PROENCA, 2005, p. 123), incumbindo, pois, a CVM frear as condutas abusivas

daqueles detentores de informacdes privilegiadas.

A prética de insider trading, um dos ilicitos administrativos e penais do mercado de
capitais e objeto de estudo do presente Trabalho de Conclusdo de Curso, consiste justamente
na utilizacdo de informacOes relevantes (i.e. informacGes privilegiadas) sobre valores
mobiliarios, ou sobre a companhia emissora, com a finalidade, ainda que ndo alcancada, de
evitarem perdas ou observarem lucros, antes que tais informacdes sejam fornecidas ao publico,
ou seja, antes que os valores dos ativos emitidos reflitam as informacGes disponiveis ao

mercado.

Nesse viés, a legislacdo patria veda a obtencdo de vantagem propiciada pelo
conhecimento, de uma das partes da negociacao, de alguma informacao que tenha o condéo de
influenciar na decisdo do investidor quanto a negociar com valores emitidos pela companhia,
por motivos econdmicos e éticos (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 554), como também por respeito ao
desenvolvimento econdmico®, posto que se trata de um fundamento constitucional (Art. 170%),

em razdo da ja mencionada ligacdo entre mercado de capitais e progresso econdmico®.

Ademais, segundo 0 KARL HAUSER, a importancia da higidez do mercado de capitais
é ressaltada pelo fato de contribuir para uma menor concentracdo de renda e riqueza, uma vez

que: permite taxas mais altas de juros ou retornos aos poupadores, particularmente a pequenos

3 O conceito de desenvolvimento é apresentado pela doutrina sob diferentes perspectivas, a depender da corrente
analisada. Nesse sentido, como bem pontua MUNHOZ (2006, P. 24 APUD DOMINGUES, 2010, p. 98), na historia
contemporanea existem duas grandes correntes que fazem o uso do conceito de desenvolvimento de maneira
distinta: “(...) uma primeira que considera crescimento econdémico como sindnimo de desenvolvimento, e outra
que entende que este crescimento faz parte do desenvolvimento, constituindo condicdo indispensével para este,
mas ndo suficiente”. Destaca-se, dentre essas linhas de pensamento sobre desenvolvimento, a de Douglass C. North
e a Escola da Nova Economia Institucional que “busca defender que o crescimento ou a evolugdo de uma sociedade
é condicionado pela formagéo e evolugdo de suas instituigdes” (DOMINGUES, 2010, p. 100).

4 In verbis: Art. 170. A ordem econémica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem
por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados 0s seguintes
principios :1 - soberania nacional ;ll - propriedade privada; Il - funcdo social da propriedade; IV - livre
concorréncia; V - defesa do consumidor; VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e servicos e de seus processos de elaboragéo e prestagéo; VII - reducéo
das desigualdades regionais e sociais; V111 - busca do pleno emprego; IX - tratamento favorecido para as empresas
de pequeno porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administragdo no Pais.

5 Cf. Capitulo 1.2.1, infra.
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poupadores e aqueles que vivem de rendas; oferece formas de investimento mais diretas do que
quaisquer outras possiveis, ou seja, ha mais participacdo do que exclusivamente direitos a renda
monetaria, aproximando-se o poupador do investidor; diminuem-se as tensdes sociais por meio
de uma maior dilacdo da propriedade do capital privado; e ha oportunidade de uma tributacao
mais direta, mais equanime, pois, na maioria dos casos, dividendo e outros retornos de capital

podem facilmente ser taxados na fonte (1975, p. 449).

SALOMAO FILHO (2006, p. 154-155), por sua vez, nos ensina que o mercado de capitais
somente atingird a maxima econémica de perfeita tradugdo nos pregos em relagdo a utilidade
de cada produto se houver informacdo distribuida de forma equénime a todos. Dessa maneira,
observa-se a importancia da atuacdo da CVM no que tange a protecdo do fluxo de informacdes,
uma vez que representa a protecdo aos investimentos em valores mobiliarios, mantendo o

mercado higido e ético, controlando o estimulo a compra de acdes.

Nesse sentido, EIZIRIK ET AL. (2011, p. 20-21) assim lecionam sobre a importancia da

regulacdao do mercado de capitais:

A regulacdo deve promover a confianga dos investidores nas entidades que emitem
publicamente seus valores mobiliérios, assim como naquelas que os intermedeiam ou
propiciam os locais ou mecanismos de negociagOes, de custddia, compensagdo e
liquidacdo das operagBes. Ou seja, 0s investidores devem poder acreditar que seus
retornos em aplicagdes no mercado estardo razoavelmente relacionados aos riscos dos
investimentos; que as instituicdes atuantes apresentam integridade financeira; e que
as informacgdes providas pelas emissoras de valores mobilidrios sdo verazes e
fidedignas.

Destarte, observa-se que o risco® deve estar atrelado somente as atividades de
financiamento no mercado de capitais, exigindo, portanto, um alto grau de transparéncia e
confianca no trafico econdmico, sob pena de afastar possiveis investidores que vissem no
mercado de capitais um ambiente inseguro e desleal. Sob essa premissa, a de protecdo aos
investidores, € que a regulacdo, orientada pelo interesse publico, encontra seu objetivo

principal.

& O risco, no mercado de capitais, pode ser apenas mitigado, pelo investimento, por exemplo, em titulos de renda
fixa, mas nunca podera ser excluido (POvoA, 2007, p. 143).
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Nessa esteira, o Diretor Eli Loria (CVM, PAS CVM Ne SP2005/0155, J. EM

21/08/2007) ao proferir seu voto assim asseverou:

O mercado de capitais € um mercado onde, mais do que em outros, 0 risco tem
importancia fulcral, havendo de se prezar pela devida pulverizacdo da informacéo,
garantindo, assim, a confiabilidade do mesmo e coibindo o temido e iniquo efeito de
um desequilibrio informacional entre as partes, 0 que proporcionaria a uma delas,
quando detentora de informacéo privilegiada ainda néo divulgada, o poder de fazer
melhores prognosticos de investimentos e de minimizar os riscos.

Com base no exposto, a relevancia do tema esta no potencial de degradacdo que a
pratica de insider trading traz ao mercado de capitais, assim como na instabilidade de mercado
que pode surgir quando verificado’. Partindo-se do pressuposto de que a pratica de
insider trading tem o cond&o de alterar todos os objetivos relacionados ao mercado de capitais®,
é possivel afirmar que, uma vez verificado, o referido mercado nao contribuiria para promover
a formacdo de capital, para ligar poupanca e investimento e para aumentar a eficacia da

aplicacdo econdmica do capital disponivel (PROENGA, 2005, p. 76).

Em razdo da sua lesividade a ordem econdmica, erigido no ordenamento patrio como
um principio constitucional, faz-se necessaria uma incursdo ao seu plano conceitual para
entendermos a fundo quais sdo os tragos comuns, oriundos de praticas comerciais realizadas
por suspeitos de usar informagdes privilegiadas com fins de locupletamento, para evidenciar,

de modo objetivo, as praticas tipicas de um insider trading.

7 Assim, destaca-se que “dentre todas as irregularidades a que esté sujeito o mercado de valores mobiliarios, poucas
— ou talvez nenhuma outra — afetam tanto sua credibilidade quanto o uso indevido de informages privilegiadas, o
chamado insider trading” (CVM, PAS N° 06/2003, DIRETOR-RELATOR NORMA JONSSEN PARENTE, J. EM
14/09/2005).

8 Vale destacar que propiciar eficiéncia na determinacéo do valor dos titulos é um dos objetivos da regulagdo do
mercado de capitais, e quanto mais rapida a reacdo das cotacGes dos papéis as novas informagdes, mais eficiente
serd o mercado (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 540).
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1.2 O Insider Trading no Direito Brasileiro

Passamos, entdo, a aludir sobre o ordenamento juridico patrio no que diz respeito a
prevencao e repressdo ao insider trading. E importante destacar que, em respeito ao tema ora
abordado, assim como a estrutura deste Trabalho, trataremos, nesse Capitulo apenas das normas
civeis que regem o uso de informacao privilegiada, sobretudo a Lei 6.404/76, como também
abordando a Lei 6.385/76 e as Instrugdes Normativa da CVM no Capitulo Il, destinado a CVM
em si, e seus instrumentos processuais e regulatorios de combate ao uso de informacao

privilegiada.

Para atingir o objetivo proposto neste topico, aludiremos sobre a evolucéo legislativa
no Brasil, concernente ao tema proposto, para entdo, expor a posi¢do da doutrina sobre o atual
regime juridico. Dito isso, conceituaremos o insider trading, aludiremos sobre o Fato Relevante
e sua importancia aos julgamentos da CVM, finalizando com a diferenca entre insider primario
do secundario, em razdo de suas consequéncias para o julgamento pela CVM do ilicito em

epigrafe.

1.2.1 Evolucao legislativa e atual regime juridico

No Brasil, 0 Decreto-Lei n° 2.627, de 26 de setembro de 1940, foi o primeiro a prever o
dever de prestar informacfes ao publico, disposto em seu art. 70, atuando, nesse sentido, de
forma preventiva ao uso de informacéo privilegiada. Contudo, tal dispositivo se restringia
apenas as companhias estrangeiras que comecavam a se instalar no pais, representando
simplesmente, uma preocupag¢do com o0 registro e a autorizacdo de funcionamento destas
(PROENGA, 2005, p. 274).

A adocdo ao principio do disclosure para reger o mercado de capitais®, isto €, de dar

transparéncia com a ampla divulgacdo de informagdes, caracteristica absorvida da legislacdo

9 LEAES (1984, p. 132-133), nesse sentido, leciona que a adogéo ao principio do disclosure para reger as relagoes
no mercado de capitais foi severamente criticado, inclusive pelos Profs. Fabio Comparato e Nelson Eizirik, uma
vez que 0 mercado patrio ndo estava preparado, a época, em adotar tal principio. Argumentavam que, sendo o
investidor médio despreparado para absorver a massa de informagdes colocadas a sua disposicdo, o diafragma
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norte-americana (LEAES, 1984, p. 132), ndo é o suficiente para combater o uso indevido de
informagdes privilegiadas. Apenas obrigar a devida prestacdo de informagdes as companhias
ndo cessara per se o insider trading, € necessario, paralelamente a essas medidas, garantir que
“todos os investidores potenciais tenham, ao mesmo tempo, acesso as novas informacgoes,
impedindo-se assim que os administradores, altos empregados e acionistas controladores,
utilizem-se em proveito proprio de informaces colhidas em primeira mao por forca da posicao

que ocupam” (LEAES, 1984, p. 173).

Uma vez adotado esse principio, e seguindo a linha de raciocinio do doutrinador LEAES,
era natural que se cogitasse a proibicdo ao uso indevido de informacéo privilegiada, sendo
previsto, pois, no artigo 3°, X, da Lei 4.728/65, que incumbia ao Banco Central:

X - fiscalizar a utilizagdo de informacdes ndo divulgadas ao publico em beneficio
préprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forca de cargos que
exercam, a elas tenham acesso.

Esse foi o primeiro dispositivo a reprimir de forma direta o insider trading no Brasil,
gue comecgava a criar suas normas para a regulacdo do mercado de capitais. Entretanto, tanto a
Lei como o artigo foram criticados por LEAES (1984, p. 173), em razdo daquela ndo fornecer
condigdes legais para o exercicio da fiscalizacdo de policia, enquanto esse ndo definiu de

maneira precisa os contornos do fato delituoso.

Seria na Lei das Sociedades Anénimas (Lei 6.404/76) que a referida figura delituosa
seria prevista em meio a um contexto mais ordenado de preceitos sobre os deveres e a
responsabilidade civil dos insiders (LEAES, 1984, p. 174). Nesse sentido, ao ser consagrado 0s
deveres de diligéncia, lealdade e de informar pela legislacdo societéria brasileira, o0 combate ao
insider trading pode ser visto como um produto natural desses principios, dado que se
harmonizam com os fundamentos éticos do agir com probidade e justica (PROENCA, 2005, p.
271).

entre esses e 0s investidores institucionais, que sabiam lidar com essas informagdes, so iria aumentar, criando um
ambiente desigual e injusto. Contudo, o legislador adotou a ideia de que a completa prestacdo das informacdes
pelas sociedades satisfaria o ideal do disclosure e protegeria 0 mercado. Nesse sentido, reproduziu referido
principio aos dois diplomas fundamentais do mercado: a Lei 6.404/76 e a Lei 6.385/76.
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Quanto aos fundamentos éticos, EIzIRIK ET. AL (2011, p. 554) se posicionam no
seguinte sentido:

As razBes de ordem ética derivam do principio da igualdade de acesso as informagdes,
o denominaodo market egalitarianism. Com efeito, ha um total desequilibrio entre a
posicdo do insider e a dos demais participantes do mercado, sendo eticamente
condenavel a obtencédo de lucros unicamente em funcdo da utilizacdo de informagdes
confidenciais que o insider sabe que ndo estdo disponiveis para o publico. Assim, a
legislacdo, nos diferentes paises, busca impedir que os insiders obtenham vantagens
decorrentes da inevitavel “assimetria” de informagdes, uma vez que eles sempre terdo

acesso a elas antes dos investidores de mercado.

Além de razes éticas que embasam o combate ao insider trading, EizIRIK ET AL (2011,

P. 554-555) argumentam que ha, também, razdes de cunho econémico:

Considera-se que o mercado é eficiente quando os precos das a¢Ges refletem todas as
informagdes sobre as emissoras e 0s titulos negociados; quanto mais rapida for a
reacdo dos titulos as novas informagdes, em principio, mais eficiente serd o mercado.
O ideal, pois, é que a cotacdo dos titulos reflita apenas todas as informagdes
publicamente disponiveis, o que se busca alcancar mediante normas que estabelecem
a obrigacéo de se divulgar todas as informaces relevantes. A ampla divulgacéo de
informacdes completa-se com um segundo principio, dela decorrente: as informagdes
devem estar disponiveis a todos ao mesmo tempo, sem que 0s insiders possam utilizé-
las antes da sua divulgacéo.

Ademais, PROENCA (2005, p. 272) argumenta que o combate ao insider trading ndo se
resume a defesa da eficiéncia do mercado e a protecéo ao investidor. Referido doutrinador alude
gue o desempenho do mercado de capitais excede o dominio dos seus agentes, abrangendo toda
a economia de um pais, caracterizando-se, a sua protecdo, como de interesse publico, erigido

pelo ordenamento constitucional patrio.

Nessa esteira, ZAcLIs (2002, p. 18), ap6s amplo estudo sobre os interesses difusos do
Mercado de Capitais, argumenta que a protecdo coletiva aos investidores conferido pelo Lei
7.913/89 ndo apresenta apenas interesse aos membros do grupo lesado, como seguramente
contribui para 0 aumento da confiangca no mercado de valores mobiliarios, pois ao proteger 0s
interesses individuais homogéneos dos investidores lesados, garantindo um instrumento

processual coletivo para pedido de ressarcimento pelos danos causados por prética ilicitas,
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referida Lei, como efeito mediato, também protege a higidez do mercado, mantendo as suas

expectativas de ser um ambiente seguro e eficaz para as relagdes mercadoldgicas.

Assim, em razdo de seu potencial lesivo, no Brasil, a pratica de insider trading é
reprimida por normas preventivas e repressivas, em trés esferas: civil, penal e administrativo.
As normas preventivas fundamentam-se nos deveres de lealdade e de informar, que, por sua
vez, estd lastreado no principio do full disclosure!®, enquanto as normas repressivas estio

fundamentadas na proibicdo da conduta em estudo

Sobre o referido principio, EIZIRIK ET AL. (2011, p. 485) asseveram que:

O principio do disclosure baseia-se na presuncdo de que uma vez adequadamente
provido das informagdes relevantes sobre a companhia e sobre os titulos emitidos, o
investidor tem condicBes de avaliar 0 mérito do empreendimento e a qualidade os
papéis.

Dito isso, a chegada da Lei 6.404/76 ocasionou a regulagdo mais taxativa da conduta
do insider trading, tanto em termos preventivos como em repressivos (PROENGA, 2005, p. 276).
Com efeito, a lei societéria, sob forte influéncia da legislacdo norte-americana, estabeleceu
normas de conduta aos administradores, consubstanciadas com a imposicdo de diversos
deveres. Trata-se, nesse sentido, da transcricdo do standard of loyalty, disposto na legislacédo

societéria norte-americana (CARVALHOSA, 2009, p. 292).

Um dos deveres impostos pela referida Lei é o “dever de lealdade”, previsto no artigo
155, cujo teor provém do sistema legal norte-americano (standard of loyalty), e esta alicerceado
no carater fiduciario das funcbes do administrador, ao passo que Ihe exige colocar os interesses
da companhia sempre a frente dos seus prdprios (PROENCA, 2005, p. 278). Além disso, referida
norma, expressamente, repreende a préatica de insider trading, atuando, nesse sentido, de forma

repressiva contra a pratica ora em estudo. O artigo 155 assim prescreve:

10 Cf. em MAHONEY, Paul G., The Political Economy of the Securities Act of 1933 (May 24, 2000). UVA Law
School, Legal Studies Working Paper, n. 00-11. Disponivel em: <http://ssrn.com/abstract=224729>. Acesso em:
02 ago. 2015.
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Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva
sobre os seus negdcios, sendo-lhe vedado:

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

Il - omitir-se no exercicio ou protecdo de direitos da companhia ou, visando a
obtencdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de
negécio de interesse da companhia;

11 - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a
companhia, ou que esta tencione adquirir.

8§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo
sobre qualquer informacao que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacgao
de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacéo 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 § 1° ndo possa
ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianca.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada
com infragéo do disposto nos §8 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagao
por perdas e danos, a menos que ao contratar ja conhecesse a informacéo.

§ 4° E vedada a utilizacdo de informagéo 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. (Incluido pela Lei n°
10.303, de 2001)

Como se depreende, o dever de lealdade previsto no referido artigo pode ser traduzido
como um rol, exemplificativo, de condutas vedadas ao administrador visando a protecdo dos

interesses sociais (COELHO, 2003, P. 246 APUD EIZIRIK ET. AL., 2011, P. 456-457).

Assim, é vedado ao administrador; utilizar em proveito proprio, as oportunidades de
negocios oferecidos a companhia (inciso I); omitir-se no exercicio ou na protecao dos direitos
da companhia, ou, visando a obtencdo de vantagens, deixar de aproveitar oportunidade de
negdcios de interesse da companhia, ou, visando a obtencdo de vantagens, deixar de aproveitar
oportunidades de negdcios de interesse da companhia (inciso Il); frustrar os interesses da

companhia, ndo importando, nesse caso, a obtencdo ou ndo de lucro na transacao (inciso I11).

Além dessas vedacOes, o § 1° impde o dever de sigilo aos administradores, que,
segundo EIZIRIK ET AL. (2011, p. 465), comporta em dois aspectos: (i) “o primeiro relacionado
a manutencao de reserva sobre os negécios da companhia, quando a divulgacao de determinadas
informagdes ao publico possa resultar em prejuizo a sociedade”; e (ii) “o segundo relativo a

vedacao a utilizagdo de informagao confidencial”.

Importa-nos, em respeito ao recorte tematico, salientar o segundo aspecto, que tem
como referéncia o 8 4° do mencionado artigo 155, que repreende de forma direta a préatica de

insider trading, sendo o administrador que auferir vantagem mediante o uso de informacéo
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privilegiada civilmente responsavel em caso de comprovacdo da culpa ou do dolo, segundo o
artigo 1581,

Referido paragrafo foi incluido pela Lei 10.303/2001, a mesma que introduziu a
criminalizacdo da pratica de insider trading no ordenamento juridico brasileiro, e trouxe duas
novidades a Lei das Sociedades Anénimas (Lei 6.404/76): a utilizacdo do termo “fato relevante”
e a finalidade de obter vantagem na utilizacdo da informagdo privilegiada'? (NEVEs, 2013, P.
30).

Resta claro de que a introducéo do § 4° pelo referido dispositivo legal disciplinou a
matéria de forma mais clara e detalhada. Contudo, é incorreto aludir que somente a partir de
2001 o administrador da companhia ficou impedido de negociar utilizando informac6es obtidas
em razdo do seu exercicio profissional, uma vez que o § 1°, artigo 155, j& impedia a utilizagdo
de qualquer informacdo, em beneficio préprio ou alheio, a qual tivesse tido acesso em razéo do

exercicio do cargo ou funcdo (NEVES, 2013, p. 30).

O artigo 157, por sua vez, estatui o dever de informar, atuando como uma norma
preventiva como veremos a seguir. De acordo com PROENCA (2005, p. 276), referido artigo
previne o insider trading ao adotar o principio do ‘dever de informar’, para tanto inspirando-se

no duty of disclosure do direito societario americano.

1 In verbis: O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagdes que contrair em nome da sociedade
e em virtude de ato regular de gestdo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:
I - dentro de suas atribuices ou poderes, com culpa ou dolo; Il - com violagdo da lei ou do estatuto.

§ 1° O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for conivente,
se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-
se de responsabilidade o administrador dissidente que faga consignar sua divergéncia em ata de reunido do 6rgéo
de administragdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgdo da administracéo, no
conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembleia-geral.

§ 2° Os administradores séo solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do ndo cumprimento
dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que, pelo estatuto, tais
deveres ndo caibam a todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficara restrita, ressalvado o disposto no § 4°,
aos administradores que, por disposi¢do do estatuto, tenham atribuicdo especifica de dar cumprimento aqueles
deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu predecessor, ou pelo
administrador competente nos termos do § 3°, deixar de comunicar o fato a assembleia geral, tornar-se-a

§ 5° Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para si ou para outrem,
concorrer para a pratica de ato com violagao da lei ou do estatuto.

12 Como analisaremos no Capitulo 3, infra, a finalidade de obtencéo de vantagem ao operar por meio de utilizacdo
de informacdo privilegiada é comprovada por meio de indicios, ndo sendo necessario a efetiva obtencdo de
resultado para ser condenado.
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Antes de analisarmos o artigo 157, é importante aludirmos, mesmo que de forma néo
exaustiva, o principio do “full disclosure” em razéo de sua importancia ao Mercado de Capitais,

nos dizeres de FABIO KONDER COMPARATO (1990, p. 338):

Como se percebe, o dever de informacdo completa das companhias abertas ao pablico
investidor ndo &, em nosso pais, uma regra menor do sistema de regulagdo do mercado
de capitais, mas principio fundamental. Nessa qualidade, ele informa o conjunto
normativo constituido pelas Leis ns. 6.386 e 6.404, de 1976, a ele devendo se
subordinar todas as regras operacionais das companhias abertas.

A aplicagdo desse principio se deu em razdo da denominada pratica do “full
disclosure” do direito norte-americano, a qual impde, aqueles que realizam apelos aos recursos
da poupanca publica nos Estados Unidos da América, a total revelacao de informacdes (TANJI,
2013, p. 106).

Segundo COMPARATO (1990, p. 338), referido principio invoca o respeito a duas regras
béasicas: (i) a transparéncia das informacdes publicadas e; (ii) a igualdade de acesso e todos 0s
investidores a essas informagdes. Ademais, segundo referido doutrinador, a clareza da
informacdo ndo se atinge retirando informagdes técnicas, mas sim garantido a utilizacdo de uma
linguagem técnica de forma adequada e uniforme. Ou seja, a divulgacdo das informacdes deve
ser simétrica, devendo se criar mecanismos para evitar a formagao de “canais privilegiados de

conhecimento dos fatos relevantes da vida social” (TANJI, 2013, p. 108).

Por fim, CoMPARATO (1990, p. 331-353) alude que a ado¢do ao mencionado principio
se deu em virtude do principio da “hipotese do mercado de capitais eficiente”, segundo o qual
o0 investimento em valores mobiliarios é um processo racional e a cotacdo dos referidos valores
refletem o nivel de informagao disponivel no mercado. Em razio disso, o “full disclosure” alude
que uma vez adequadamente informado, o investidor estara apto a tomar suas decisdes

econdmicas que julgar conveniente.

Portanto, como mencionado, o principio do full disclosure se consubstancia em um
postulado bésico da regulagdo do mercado de capitais o qual preconiza, como aludido, que o
investidor estard protegido na medida em que lhe sejam prestadas todas as informacoes a
respeito das companhias com os titulos publicamente negociadas. Posto isso, passa-se a analise

do artigo 157 em si, cujo teor é o seguinte:
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Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, 0 numero de acles, bonus de subscricdo, opcdes de compra de acles e
debéntures conversiveis em acdes, de emissdo da companhia e de sociedades
controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

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

a) 0 nimero 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 opcbes de compra de agBes 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 condicbes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela
companhia com os diretores e empregados de alto nivel;

€) 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.

8§ 3° A revelagdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada
no legitimo interesse da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos
abusos que praticarem.

8 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacéo da
assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
companhia.

8 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informacéo (§ 1°, alinea
e), ou deixar de divulgé-la (8 4°), se entenderem que sua revelagdo pora em risco
interesse legitimo da companhia, cabendo & Comissdo de Valores Mobiliarios, a
pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prépria, decidir
sobre a prestacdo de informagé&o e responsabilizar os administradores, se for o caso.

8 6° Os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente,
nos termos e na forma determinados pela Comissdo de Valores Mobiliarios, a esta e
as bolsas de valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas quais 0s
valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos & negociagdo, as
modificacOes em suas posi¢des acionarias na companhia. (Incluido pela Lei n° 10.303,
de 2001)

Desse texto, PROENCA (2005, p. 278) alude dois aspectos importantes, no que concerne
a atividade preventiva do artigo supra contra a utilizacdo de informacéo privilegiada: (i) a
primeira refere-se a obrigagdo imposta aos administradores de revelar qualquer transacdo que
realizaram com qualquer espécie de ativo emitido pela companhia a qual exercem suas funcoes,
incluindo seus derivativos, permitindo a averiguacdo de possivel préatica de insider trading; e
(i) a segunda que diz respeito a obrigagdo da companhia de revelar, da maneira mais ampla
possivel, fatos relevantes sobre si, a menos que, caso vir a ser publicada, prejudique 0s

interesses da companhia. Entretanto, tal decis@o de publicar ou ndo pode ser interferida pela
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Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em razdo dos poderes conferidos pelo § 5° do

referido artigo.

EIZIRIK ET AL. (2011, p. 481), por sua vez, lecionam que referido artigo 157 pode ser

analisado sob os seguintes aspectos:

(i) o primeiro refere-se as informagdes que devem ser prestadas aos acionistas da
sociedade, as quais se desdobram no dever de declaracdo no tempo de posse (artigo
157, caput) e no dever de revelacdo a assembleia geral ordinéria (artigo 157, §81° e
2°); e (i) o segundo consiste no dever de comunicacdo e de divulgacdo de informacgdes
que possam influir no mercado de capitais de uma forma geral (artigo 157, 84°).

Nesse sentido, a analise de EizIRIK ET AL. explora a necessidade de divulgacdo da
informacdo tanto aos acionistas, majoritarios e minoritarios, bem como aos investidores
outsiders, ou seja, ao mercado de capitais de uma forma geral, para que assim, o principio de
que “todos devem ter igualdade de condigdes de negociacdo dos valores e que disponham das
mesmas informacdes para tomada de suas decisdes de investimento” (EIZIRIK ET AL 2011, P.
482-483) seja atingido.

PROENCA (2005, p. 278), a seu turno, analisa para quem a obrigacdo do dever de
informar recai; ao administrador, em caso de movimentacdo de papeis, de propriedade do
administrador, da companhia; a companhia, em caso de consubstanciacdo de fatos relevantes
que tém o potencial de influenciar, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores de comprar

ou vender os valores mobiliarios emitidos pela companhia, caso fossem publicados.

Ambos se complementam, portanto, ao aludirem sobre a finalidade do artigo 157,
assim como sua funcdo preventiva a préatica de insider trading. Relevante ressaltar que o caput,
88 1° e 6°, visam facilitar o combate ao insider trading, ao impor, & um insider tipico, que
comunique aos acionistas da companhia, ao assumir o cargo, qual sua posi¢do aciondria, bem
como a quantidade de valores mobiliarios as quais seja titular (§81°), respeitando, pois, o direito
subjetivo dos acionistas em ser informado e puderem exercer seu direito de fiscalizacdo da

gestdo social (E1zIRIK, 2011, p. 481).

Durante seu exercicio, entretanto, o administrador tem a obrigagdo de informar a CVM
em caso de alguma mudanca em suas posi¢Oes acionérias (86°), facilitando, ainda mais, o0

combate, uma vez que a CVM teré acesso a toda movimentagdo com os valores mobiliarios,
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assim como as publicacdes dos fatos relevantes (84°), podendo-se comparar as datas dos fatos

e analisar se houve, ou ndo, utilizagdo de informagéo privilegiada®®.

O 84°, por sua vez, é a consagracdo do ja mencionado principio do full disclosure
(E1IzIRIK ET AL., 2011, p. 484), impondo transparéncia as companhias de capital aberto,
obrigando-as a publicarem seus fatos relevantes ao mercado, ndo somente aos seus acionistas.
Em razdo de sua importancia a prevencdo do insider trading, e por ser um requisito essencial
para que haja o reconhecimento da referida pratica, aludiremos sobre o fato relevante em

capitulo proprio.

Salienta-se que, da interpretacdo em conjunto do 8 1°, artigo 155, com § 4°, artigo 157,
que trata do dever de informar (abaixo analisado), resulta cristalino que a Lei 6.404/76 seguiu
o padrdo do “disclose or refraim from trading” original do direito norte-americano, referente
ao dever do “insider” de divulgar ou abster-se de utilizar a informagdo em proveito proprio
(EIZIRIK ET AL., 2011, P. 466).

Assim, estando o administrador na posse de informacdo relevante, sua obrigacao
principal € revela-la ao publico, em razao do principio fundamental do “disclosure”. Entretanto,
enquanto tal informacéo nédo for divulgada ao publico, ele ficara proibido de negociar com os

valores mobiliarios de emissdo da companhia (EIZIRIK ET AL, 2011, p. 467).

Conclui-se, portanto, que os artigos 155 e 157 da Lei 6.404 construiram, a partir de
1976, a estrutura legal que previne e, concomitantemente, reprime o insider trading no direito
brasileiro (PROENCA, 2005, p. 281). Além disso, referida Lei avangou no sentido de estabelecer
a presuncdo de culpa, ao prever a conduta, atraves de imposicdo de deveres, dos

administradores™®.

Nesse sentido EizIRIK (1983, p. 50) salienta que®:

13 Como veremos adiante no Capitulo 3, a analise das datas dos fatos e das operagdes com valores mobiliarios
pelos investigados, é um dos indicios que precisam ser sopesados, em conjunto com outros, para que haja um
substrato probatorio suficiente que sustente uma condenacdo pela préatica de insider trading.

14 Aludiremos mais a fundo sobre esse tema, ao analisar o tipo de presuncéo de culpa que recai sobre os insiders
primario e secundario, a luz da jurisprudéncia da CVM.

15 Importa destacar a posicdo do Professor Waldirio Bulgarelli sobre o sistema de presuncdo de culpa a qual
considera-o como o mais prudente e justo, pois, “embora aproximando-se do sistema objetivo por risco,
dispensando o autor da prova de culpa, permite ao réu provar a auséncia de sua atuagao culposa, assinalando que
0 mais cauteloso é a adogdo da teoria da presuncéo da culpa, liberando o autor da prova da culpa, mas admitindo
certas escusas por parte do responsavel” (BULGARELLI, 1983, p. 96).
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O elemento fundamental na analise da responsabilidade civil do insider néo é, porém,
a natureza de sua responsabilidade, mas sim 0 nexo causal entre a sua conduta ilicita
e 0 dano causado aos investidores. Tratando-se de operagdo realizada no mercado, que
se caracteriza por ser absolutamente impessoal, ndo é necessario que o prejudicado
prove que comprou ou vendeu do insider. Exigir tal relacdo direta seria condenar o
combate ao insder tranding ao absoluto insucesso, uma vez que, dadas as
caracteristicas do mercado de capitais, muitas vezes é impossivel ligar as partes
contratantes. N&o interessa, assim, de quem o insider comprou ou vendeu. O nexo de
causalidade deve ser inferido mediante a prova de que as informacdes omitidas eram
relevantes e privilegiadas (...). Sendo assim, a responsabilidade puramente objetiva do
insider seria excessiva. Na realidade ha uma presuncao de culpa, admitindo-se, porém,
prova em contrario. Tal presuncdo de culpa, que aproxima-se bastante da nogdo de
responsabilidade objetiva, ocorre tanto na esfera civel como na esfera administrativa
(grifo nosso).

Assim, através da imposicdo dos deveres de informar, de sigilo e de lealdade, recali,
aos administradores, uma presuncéo de culpa quanto ao uso de informacéo privilegiada, bem
como em relacdo as outras praticas ilicitas proprias de administradores, cabendo, no entanto,
prova em contrario. Portanto, trata-se de presuncdo relativa que recai sobre insiders primarios
no que concerne a pratica de insider trading, a qual, como suscitado por EIzIRIK, é também
utilizado no @mbito administrativo, quando observamos tal presuncdo sendo utilizada nos
julgados da CVM?.

NEVES (2013, p. 30) assim conclui sobre a atuacdo dos deveres impostos pela Lei

6.404/76 a prevencdo da préatica de insider trading:

Desse modo, evidencia-se que, em cumprimento ao dever de informar, o
administrador da sociedade anénima de capital aberto tem a obrigacéo de divulgar
toda informacédo relevante capaz de influenciar o valor das acdes. Além disso, em
razdo do dever de sigilo, esté proibido de repassar essa informacao a qualquer pessoa,
caso ela ndo possa ser de dominio puablico. E mais, em decorréncia do dever de
lealdade, estd impedido de utilizar-se dessa informacdo em proveito proprio ou de
outrem.

Posto isso, referida autora (2013, p. 30) conclui que esses 3 (trés) deveres sao os pilares
a prevencéo do crime de insider trading, aludindo que na maioria das vezes em que o delito &

cometido é em raz&o da ndo observancia desses trés referidos deveres. Sendo, portanto, de vital

16 Melhor detalhado nos topicos 1.2.4 e 1.2.5, infra.



39

importancia a regulacdo do mercado de capitais para impedir uso indevido de informacéo
privilegiada e permitir que os investidores outsiders estejam protegidos a partir da publicacdo
de todas as informacGes relevantes a respeito das companhias com os titulos publicamente

negociados.

A Lei 6.385 de 7 de dezembro 1976, por sua vez, foi editada justamente para o fim de
regular o mercado de capitais e criar a autarquia responsavel pela fiscalizagdo. Nesse sentido,
mediante a publicacdo da referida Lei, foi criada a Comissao de Valores Mobiliarios. No texto
que compde referida Lei, podemos encontrar, dentre outras, normas tratando da instituicéo e
natureza juridica (artigo 5°), composi¢do (artigo 6°), e competéncia (artigo 8°) da Autarquia.
Como ja explicado no inicio deste topico, aludiremos sobre referida norma mais a fundo no

Capitulo 11, quando da andlise sobre o ordenamento que rege as atividades da CVM.

Apds a apresentacdo das Leis que foram concebidas como nicleo da estrutura
normativa do mercado de capitais, nos resta chamar a atencéo as licdes do Professor SALOMAO
FILHO que advertiu quanto a necessidade de uma concepc¢éo logica e sistematica ao aplicar as

referidas Leis, uma vez que a doutrina, bem como a jurisprudéncia néo o fizeram.

Nesse sentido, referido doutrinador (SALOMAO FILHO, 2006, p. 153-163) repisa o fato
de que, no que concerne ao mercado de capitais, ja teria sido firmada a errénea ideia de que a
garantia da divulgacdo das informacdes e da auséncia de manipulagdo daquele mercado seria
suficiente para seu bom funcionamento, ndo importando, a disciplina do mercado de capitais, a
percepcao sobre a relevancia da disciplina das sociedades por ac@es para o desenvolvimento do
mercado de capitais. Posto isso, clama por uma aplicacdo sistematica e l6gica das Leis 6.404/76

e 6.385/76 com objetivo de aprimorar o regulamento do mencionado Mercado.

Exposta as normas juridicas civis que regula a atividade das Sociedades Andnimas e,
por conseguinte, protegem o mercado de Capitais do uso de informacdo privilegiada, resta
conceituar referida pratica de acordo o entendimento doutrinario e da propria Comissao de

Valores Mobiliarios.
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1.2.2 O Conceito de Insider Trading

O Insider Trading pode ser conceituado como a préatica de realizar a compra ou a venda
de valores mobiliarios, munido de uma informacao que a contraparte dessa operacéo ainda ndo
teve acesso, com a finalidade de obter lucro ou evitar perdas. Trata-se, nesse sentido, da
utilizagdo de vantagem informacional que alguns tém em razdo de estarem “por dentro” das
atividades da companhia que porventura tenha emitido valores mobiliérios para a negociacao

no mercado.

Dessa maneira, ha, por parte do agente, um comportamento doloso por omissdo!’, uma
vez que o insider queda-se inerte a respeito do fato ou informacao que tenha conhecimento, de
modo que a contraparte ndo celebraria 0 mesmo pacto, caso soubesse dessa informacéo ocultada
(CoMPARATO, 1971, P. 46).

Ressalta-se, entretanto, que a informag&o utilizada pelo insider deve ser privilegiada, ou
seja, aquela relevante e sigilosa®. Assim, para que se compreenda o que constitui uma
informacdo privilegiada, deve-se entender inicialmente o que representa uma informacéo
relevante, haja vista que a informacdo privilegiada nada mais é do que uma informacéo

relevante que ainda ndo foi veiculada ao mercado.

1.2.2.1 O fato relevante

De acordo com EI1zIRIK ET AL. (2011, p. 485) a construcdo do conceito de fato relevante

pela legislacdo societéria brasileira foi realizada sob influéncia do conceito de material fact da

legislacdo norte-americana, prescrito na Rule 10 b-5, promulgado pela SEC.

" Imperioso ressaltar que Parente (1978, p. 9), a despeito de ndo constar o termo “insider trading” no Cédigo Civil
de 1916, argumenta que trés dispositivos do referido diploma legal contemplavam a figura desta prética ilicita: o
art. 92, o art. 94 e o art. 159. Como ndo houve mudanca no texto normativo destes artigos quando do inicio da
vigéncia do Cdédigo Civil de 2002, é de se concluir que os atuais artigos 145, 147, e 186 ainda sdo aplicaveis aos
casos de insider trading.

18 Nesse sentido, a Diretora Norma Jonssen Parente ao relatar o PAS CVM n° 06/2003, alude que “Informacio
privilegiada, por seu turno, é aquela simultaneamente relevante e sigilosa”, considerando que: (i) sigilosa é a
informagdo que ndo é passivel de ser obtida por meios acessiveis ao publico em geral, de maneira que, caso ja
tenha sido disseminada, mesmo que de forma irregular, ja ndo serd mais sigilosa; (ii) relevante € o fato que é levado
em consideragdo por qualquer investidor médio ao negociar com agdes (DIAS, 2009, p. 4).
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Assim, fato relevante seria aquele que pode influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores de vender ou comprar os valores mobilidrios da companhia, ou que, quando da sua
divulgacdo ocasionara um impacto razoavel sobre a cotacdo dos valores mobiliarios da

companhia (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 485).

E pacifico na doutrina, como ja aludido, que o mercado de capitais patrio foi erigido
pelo principio do “full disclosure”, surgindo, portanto, o dever de informar aos administradores,
como previsto no artigo 157 da Lei 6.404/76, no pressuposto de que, a partir da publicacao da

informacao, os investidores estejam melhor esclarecidos para avaliar o risco do investimento.

Contudo, além do previsto no 85° do artigo 157, que estabelece uma exce¢do a
publicacdo da informacdo, caso essa coloque um interesse legitimo da companhia em risco, o
dever de informar somente transparecera diante da informacéo classificada como relevante. O
conceito de informacéo relevante, no direito patrio, esta previsto no artigo 155, 81°, da Lei
6.404/76, a qual sera relevante a informacdo que ¢ “capaz de influir de modo ponderavel na

cotacao de valores mobiliarios”.

Em raz&o disso, 0 84° do art. 157, como ja aludido, impGe o dever aos administradores
de sociedades andnimas abertas de divulgar eventuais fatos ou atos da companhia que sejam
entendidos como relevantes através da comunicacdo a bolsa de valores onde negocia seus
valores mobiliarios, titulos negociados, bem como publicar, por meio da imprensa, tais atos ou

fatos relevantes.

Imperioso ressaltar, e relembrar que, esta determinacdo tem como fundamento a busca
pela eficiéncia do mercado, na medida em que 0s precos dos ativos reflitam em todos os
momentos todas as informac@es existentes relativas aos papéis negociados, como também as
suas emissoras. Além disso, a propria credibilidade do mercado de capitais, fundada na
premissa de que havera igualdade de condicbes para todos quando da decisdo de comprar ou
vender um valor mobiliario (AMENDOLARA, 2003, p. 161), depende dessa obrigatoriedade de

divulgacdo por parte dos administradores.
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Ademais, em razdo do marco normativo do artigo 155, 81° (FILHO, 2006, P. 11), a CVM
por meio da Instrucdo 358/2002, artigo 2°, definiu o conceito de informacdo relevante por meio

do seguinte texto®®:

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberacédo da assembleia geral ou dos 6rgaos de administracéo
da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus neg6cios
que possa influir de modo ponderavel:

| - na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;

Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios;

I11 - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigéo de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Depreende-se da anélise do texto que o referido artigo elaborado pela CVM ampliou o
conceito de informacdo relevante, em relacdo ao conceito dado pelo artigo 155, da Lei 6.404/76,
ao adicionar os incisos Il e I11, posto que o inciso |, refere-se ao conceito ja disciplinado pela

Lei das Sociedades Andnimas.

19 O pardgrafo Unico do mencionado artigo destinou-se a arrolar um rol exemplificativo de ato ou fato
potencialmente relevante, merecedores de divulgacdo ao mercado. In verbis: Paragrafo Unico. Observada a
definicdo do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente relevante, dentre outros, os seguintes: | - assinatura
de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da companhia, ainda que sob condicao suspensiva ou
resolutiva; Il - mudanca no controle da companhia, inclusive através de celebracao, alteragao ou rescisdo de acordo
de acionistas; Ill - celebracéo, alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou
interveniente, ou que tenha sido averbado no livro préprio da companhia; IV - ingresso ou saida de sécio que
mantenha, com a companhia, contrato ou colaboragéo operacional, financeira, tecnol6gica ou administrativa; V -
autorizacdo para negociagao dos valores mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer mercado, nacional ou
estrangeiro; VI - decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta; VII - incorporacéo, fuséo
ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas; VIII - transformacéo ou dissolu¢éo da companhia; 1X -
mudanca na composi¢do do patrimdnio da companhia; X - mudanca de critérios contabeis; XI - renegociacdo de
dividas; XII - aprovacgdo de plano de outorga de opcéo de compra de a¢des; XI1I - alteragdo nos direitos e vantagens
dos valores mobiliarios emitidos pela companhia; XIV - desdobramento ou grupamento de a¢6es ou atribuicdo de
bonificacdo; XV - aquisicdo de a¢des da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e alienacdo
de acOes assim adquiridas; XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de proventos em dinheiro; XVII -
celebracéo ou extin¢do de contrato, ou o insucesso na sua realizacdo, quando a expectativa de concretizacao for
de conhecimento publico; XVIII - aprovagdo, alteracdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagéo;
XIX - inicio, retomada ou paralisacdo da fabricacdo ou comercializagdo de produto ou da prestagdo de servigo;
XX - descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia; XXI - modificagéo de
projecdes divulgadas pela companhia; XXII - impetracdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou
propositura de a¢do judicial que possa vir a afetar a situacdo econdémico-financeira da companhia.
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EIZIRIKETAL. (2011, . 487) alertam que para que Sse possa caracterizar se certa operacao
deve ou ndo ser divulgada por meio de fato relevante, ndo basta que ela esteja enquadrada em
uma das proposicoes da relacdo exemplificativa prevista no paragrafo Unico do artigo 2° da
Instrucdo CVM 358/2002, é necessario, sim, que a operacdo possa ensejar alguma das trés
circunstancias referidos nos incisos I a 111 do artigo 2° da aludida Instrucéo, isto €, caso possa
influir, de modo ponderavel: (i) na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
aberta ou a eles referenciados; (ii) na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobiliarios; (iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes a condi¢do de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles

referenciados.

LEITE FILHO (2006, p. 12), baseado nos estudos de Frederico de Lacerda da Costa Pinto,
doutrinador portugués, assevera que a informacdo, sob andlise do julgador, deve ter duas
caracteristicas para ser considerada relevante e, portanto, apta a ser utilizada pelo insider: (i)
“nao ter sido tornada publica, ou, pelo menos, que tenha sido divulgada somente apds seu
uso?®”’; e (ii) “ser idéneo a, com a devida publicidade, influenciar de modo ponderavel na

cotacdo de valores mobiliarios (price-sensitive)”.

Em complemento, EiziRik (2011, p. 373) procura estabelecer algumas caracteristicas
préprias das informac@es privilegiadas, na medida em que sera privilegiada a informacdo que
apresentar, cumulativamente, as seguintes especialidades: (i) carater razoavelmente preciso, ou
seja, relacionada a fatos e ndo boatos, apresentando, pois, um minimo de materialidade; (ii) ndo
esta disponivel para o publico; (iii) é tida como “price sensitive”, isto é, poderia, caso divulgada,

afetar a cotacdo dos titulos; e (iv) refere-se a valores mobiliarios ou a seus emissores.

A despeito das referidas normas, bem como de toda exegese da doutrina ora aludida, o
enquadramento da informacdo como relevante ainda exige alta dose de subjetivismo do

julgador, portanto, a ser analisada diante de cada caso concreto?!,

20 No PAS CVM n° 06/2003 (Caso 01), o Colegiado votou no sentido de absolvicdo em razdo de considerarem o
fato ja publicado por meio dos Formularios de Informagfes Trimestrais (ITR), documento que obrigatoriamente
deve ser publicado ao mercado.

21 No PAS CVM RJ n° 2008/9022 (Caso 14), por exemplo, os indiciados foram absolvidos por maioria dos votos,
uma vez que alguns Diretores julgaram no sentido de considerarem o fato irrelevante, ao contrario do que julgou
o Diretor-relator.
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Interessante colacionar, de modo a compreendermos melhor o fato relevante, a posi¢ao
da CVM, que invariavelmente trata do assunto com o objetivo de uniformizar o entendimento,
no julgamento do Processo Administrativo Sancionador n° RJ 2006/4776, relatado por Pedro
Oliva Marcilio de Sousa, julgado em 17/01/2007%:

Dado que a decisdo de publicar o fato relevante se dé, via de regra, antes que ele seja
de conhecimento do puablico, na maioria das vezes, o administrador deve fazer juizo
de valor sobre a probabilidade de que ele impacte a decisdo de negociar valores
mobilidrios emitidos pela companhia, sem, no entanto, poder confirmar, antes da
divulgacéo, se o fato realmente influenciara a decisdo dos investidores. E, por isso,
que a andlise é sobre a "poténcia” de impacto e ndo sobre o real impacto. Para o
administrador, é mais facil calcular essa probabilidade quando o impacto do "fato"
sobre 0s negdcios da companhia é direto. Por exemplo, a parada extraordinaria de
atividade em uma linha industrial da companhia é relevante se essa parada afetar
significativamente as receitas, o resultado ou as demais opera¢des da companhia.
Outro exemplo, o transito em julgado de uma deciséao judicial impondo uma perda ou
um ganho para a companhia seré relevante se 0 montante do ganho ou da perda for
significativo em comparagdo ao patrimdnio liquido da companhia. Para completar
esses dois primeiros exemplos, que se referiam, respectivamente, a um fato
operacional e a outro patrimonial, podemos lembrar de um fato financeiro: a obtencéo
de um empréstimo pode ser relevante, embora seja, usualmente, um fato do dia a dia
da companhia. Digo isso, pois 0 empréstimo pode ser a condi¢do suspensiva para a
conclusdo de uma aquisicao relevante ja divulgada pela companhia ou uma condi¢éo
necessaria ao inicio da construgdo de um projeto industrial substancial também ja
divulgado pela companhia. Um empréstimo pode, ainda, ser suficiente para o
equacionamento da situacéo de liquidez, que poderia levar a companhia a faléncia ou
a requerer recuperagdo judicial, e que é de conhecimento dos investidores.

Observa-se que a analise da CVM para qualificar o fato como relevante se da no
potencial de impacto que tal fato possa ter na tomada de decisdo do investidor ao ser veiculado
publicamente, uma vez que é esse 0 exercicio que o administrador deve fazer ao divulgar um

fato da companhia.

Alguns fatos, como suscitado supra, ja sdo conhecidos por seu impacto “direto” na
tomada de decisdo do investidor, sendo, pois, necessaria sua imediata publicacdo ao mercado.
Como exemplo, o Diretor-relator alude sobre uma possivel parada extraordinaria da producéo,
uma deciséo judicial em prejuizo a companhia, ou mesmo a captacdo de um empréstimo para
uma aquisicdo substancial, um aumento da capacidade produtiva, enfim, que possa ser

considerado como uma condicdo suspensiva para um fato j& divulgado como relevante.

22 Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2007/20070117_RJ20064776.htmI>.
Acesso em: 25 mar. 2015.
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Por outro lado, para alguns fatos o exercicio de classifica-lo como relevante ou ndo se
torna quase impossivel pela dificuldade em mensurar seus impactos na decisdo do investidor

de investir ou ndo nos ativos emitidos pela companhia:

Muitas vezes, no entanto, o fato ndo traz um impacto direto mensuravel e a analise de
sua relevancia é mais dificil. O inicio de uma demanda judicial contra a companhia
ou a concessdo de um empréstimo, por exemplo. Ambos podem ser neutros, pois a
demanda judicial pode ser julgada improcedente e 0 empréstimo, concedido em taxa
similar ao custo de captacdo, pode ser pago pelo credor e, em ambos 0s casos, nao ha,
nesse momento inicial, a certeza sobre o resultado futuro. Ocorre que, em ambos 0s
casos, por mais improvavel que possa ser, o resultado pode ser negativo e o impacto
na situacdo patrimonial da companhia, relevante. Com relagéo a esses tipos de fato, o
administrador da companhia aberta deve ponderar o impacto potencial pela sua
probabilidade, de modo a definir a relevancia (...) Fatos podem ser relevantes
independentemente de sua natureza (operacionais, patrimoniais, financeiros ou
societarios) e mesmo que ndo tenham impacto direto ou potencial relevantes sobre a
operacdo, o patrimdnio, as finangas da companhia ou os direitos dos acionistas. 1sso
porque um determinado fato pode fornecer elementos sobre a capacidade dos
administradores (e, consequentemente, o rumo de longo prazo da companhia e a
maneira com gue 0s negdcios sociais serdo tratados no longo prazo) ou, ainda, pode
demonstrar a forma de tratamento pela administracdo da companhia de cada uma das
classes interessadas (acionista controlador, acionistas ndo controladores, acionistas
sem direito a voto, credores, empregados, administradores, comunidade — vide art.
116, § Unico) e, com isso, alterar o valor relativo entre os tipos e espécies de valores
mobiliérios (a relacdo de pregos entre as a¢des e os valores mobiliarios de renda fixa,
por exemplo, ou entre as agdes ordinarias e as preferenciais) ou mesmo quanto ao
valor absoluto do valor mobiliario (maior interesse em ajudar a comunidade ou
compartilhar lucros com os empregados pode resultar em diminui¢cdo dos lucros
distribuiveis aos acionistas e, com isso, prejudicar o valor das agdes).

Destarte, mesmo aqueles fatos que ainda ndo tenham seu impacto muito claro quando
da sua divulgacdo, em razéo da incerteza sobre seu resultado futuro, devem ser ponderados pelo
administrador para que os divulgue em razéo de outros aspectos que devem ser observados para

cada fato.

Isso porque fatos podem ser considerados relevantes independentemente da sua
natureza, seja operacional, patrimonial, financeira ou societaria, € mesmo que nao tenham
impacto direto ou potencial relevante sobre a companhia e seus ativos emitidos para negociagéo,
uma vez que essas divulgaces podem fornecer elementos aos investidores sobre a capacidade
dos administradores em exercicio, ou, ainda, pode evidenciar a forma de tratamento pela
administragdo da companhia de cada uma das classes interessadas: acionista controlador,
acionistas ndo controladores, acionistas sem direito a voto, credores, empregados,

administradores e comunidade, alterando o valor entre 0s tipos e espécies de valores mobiliarios
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(como por exemplo os administradores darem maior interesse em ajudar a comunidade ou
compartilhar lucros com os empregados pode resultar em diminuicdo dos lucros distribuiveis

aos acionistas e, com isso, prejudicar o valor das acoes).

Isto posto, a CVM separa as circunstancias qualitativas e quantitativas do fato, alertando
para que os administradores levem em consideracdo ambas as circunstancias tendo em vista
que, isoladamente, podem n&o ser consideradas como relevantes, mas em conjunto, podem ser

levadas em consideracdo pelos investidores:

Por esses motivos, também as caracteristicas qualitativas do fato, e ndo apenas as
quantitativas, devem ser utilizadas na defini¢do sobre a relevancia de um dado fato
empresarial. (...) Em certas situacdes, um fato ndo é relevante, se olhado isoladamente,
ou se forem consideradas, segregadamente, suas caracteristicas quantitativas e
qualitativas. Por isso, a administracdo deve analisar a relevancia de um fato a partir
do conjunto de informacdes de que dispde e ponderando, de forma agregada, as
informagdes quantitativas e qualitativas. Dessa forma, uma informagéo ndo deixara
de ser relevante se a companhia dividir a sua implementacéo, sua divulgacao ou sua
analise em varias etapas, que, isoladamente, ndo sejam relevantes.

Percebe-se, por essa passagem do julgamento ora exposto, a dificuldade de
enquadramento de um fato como relevante. Tanto o administrador, na fase de pré-divulgacao
do fato, como a CVM, ao julgar casos de insider trading, devem ponderar diversas informacdes,
sobretudo a reacdo dos investidores caso a informacdo fosse revelada, nos termos do

ordenamento juridico pétrio.

Tendo em vista referida dificuldade, faz-se necessario o destaque a explanacéo sobre o
sistema de presuncio, estabelecida pelos regulamentos da CVM?, que afeta a exegese sobre 0

fato relevante no caso concreto:

O que a regulamentacdo desses comandos faz, em diversas oportunidades, é
estabelecer algumas presuncfes. Tais presungdes sdo mecanismos que facilitam o
processo de construcdo da acusagéo.

A primeira presungdo € a de que em determinados periodos, como 0s que antecedem
a divulgag8o de resultados (art. 13, § 4° da Instrugdo CVM n.° 358, de 2002) ou a
oferta publica de valores mobiliarios (art. 48 da Instrugdo n.° 400, de 2003), ha
informacdo relevante.

2 PAS CVM n° RJ2010/1666, Diretora-relatora Luciana Dias, j. em 03/04/2012.
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Semelhante presuncdo ocorre em relacdo aos fatos que circundam um evento da vida
da companhia que serd anunciado como fato relevante (art. 13, caput e §1° da
Instrucdo CVM n.° 358, de 2002).

A restricdo de negociacdo de acBes é transformada em vedacdo para que ndo se
inviabilize a atuacdo da CVM em determinados casos de utilizacdo de informacéo
privilegiada, em que a comprovacdo de posse da informacédo ou da intencdo de auferir
vantagem seria quase impossivel.

Assim, a titulo exemplificativo, o art. 13, § 4° da Instrucio CVM n.° 358, de 2002%* e 0
art. 48 da Instrucdo n.° 400, de 2003%° sdo regulamentacdes da CVM que visam a construcéo
de um sistema de presungdes, transformados em vedagOes, para que que facilitem a peca

acusatéria em razdo da ja mencionada dificuldade em se enquadrar o fato como relevante.

Na verdade, as vedacdes presentes nos dispositivos aludidos representam a presuncgéo
“de que a pessoa detém uma informagdo relevante por conta das fungdes que exerce junto a
companhia e, caso negocie enquanto tal informacédo néo é divulgada, estard negociando porque
teve acesso a informacdo confidencial e relevante e com a finalidade de auferir vantagem

indevida2®”.

Quanto a necessidade sobre essa sistematica de presuncdes/vedagdes, assim se
manifestou a CVM no PAS ora em comento:

Essas presuncgBes sdo necessérias porque os eventos anunciados por meio de fato
relevante sdo meros desfechos de uma série de fatos, reunides, tratativas e informagdes
que se espalham no tempo, mas que, encadeados, vdo culminar na informacéo
efetivamente divulgada ao mercado, qual seja o conteldo do fato relevante, das
demonstracgdes financeiras ou das ofertas publicas.

Em especial, fatos relevantes cujo objeto sdo aquisi¢des e operagdes societarias,
anunciadas ou ndo, sdo eventos que se constroem por meio de processos que envolvem
uma grande troca de informagdes nos procedimentos de auditoria, nas reunides e

24 In verbis: § 4° Também é vedada a negociacdo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15 (quinze)
dias que anteceder a divulgacdo das informaces trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o
disposto no § 3° do art. 15.

% In verbis: Art. 48. A emissora, o ofertante, as Instituicdes Intermedidrias, estas Gltimas desde a contratagéo,
envolvidas em oferta plblica de distribuicdo, decidida ou projetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando
ou os assessorando de qualquer forma, deverdo, sem prejuizo da divulgacdo pela emissora das informacdes
periddicas e eventuais exigidas pela CVM: | - até que a oferta publica seja divulgada ao mercado, limitar: a) a
revelacdo de informacdo relativa a oferta ao que for necessario para os objetivos da oferta, advertindo os
destinatarios sobre o carater reservado da informacao transmitida; e b) a utilizacdo da informagdo reservada
estritamente aos fins relacionados com a preparagdo da oferta. 1l — abster-se de negociar, até a divulgacéo do
Anuncio de Encerramento de Distribuicdo, com valores mobiliarios do mesmo emissor e espécie daquele objeto
da oferta publica, nele referenciados, conversiveis ou permutaveis, ou com valores mobiliarios nos quais o valor
mobiliario objeto da oferta seja conversivel ou permutével, salvo nas hipoteses de: (...).

% PAS CVM n° RJ2010/1666, Diretora-relatora Luciana Dias, j. em 03/04/2012.
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outras tratativas que discutem a estruturacdo das operacdes, e nas idas e vindas
negociais.

()

Reconhecendo que o fato relevante é mero desfecho de atos e informagdes que se
encadeiam no periodo que o precede, a regulamentacdo estabelece a vedagdo a
negociacdo. Essa vedacdo decorre da presuncdo de que a equipe envolvida em
operacles societarias ou ofertas publicas sabe mais que o mercado e, por isso, deve
abster-se de negociar com valores mobiliarios das empresas envolvidas. Tal presun¢éo
se estende por todo periodo em que esteja em curso a auditoria e as negociagoes
relativas ao negécio relevante para a companhia ou a oferta publica.

Entretanto, a presuncdo de que exista informacdo relevante ndo é absoluta, apenas
invertendo o 6nus da prova e transferindo-o para o acusado que tem o dever de trazer evidéncias
de que ndo tinha a posse da informacéo, de que a informacéo detida ndo era relevante ou de que
0 negocio realizado ndo decorria do fato de o acusado ter tido acesso a informagao relevante e

n&o divulgada ao mercado.

Resta cristalino, portanto, que a CVM, por meio de regulamentos e entendimento
jurisprudenciais destrincha a matéria sobre fato relevante para torna-lo menos tormentoso a
acusacdo, estabelecendo, por meio de presuncdes, relevancia a determinados fatos que

permeiam a vida da companhia.

Além disso, a prova da posse da informacao pelo insider, como também sua intencao
de auferir ou deixar de perder na operacdo, sdo outros obstaculos comprobatdrios que devem
ser ultrapassados pela equipe de acusacdo. Entretanto, ha de salientar a diferenca, no que tange

a requisitos para condenacao, entre insider primario e secundario.

1.2.2.2 O insider primario

Insta salientar que a diferenca entre insider primario e secundario ja ¢ amplamente aceita
no direito comparado, assim como no direito brasileiro (EizIRIK; ET. AL., 2011, P. 563). A
diferenga conceitual entre os tipos de insiders reflete diretamente na maneira como séo tratados

quando do julgamento pela CVM, sendo este o ponto fulcral desse e do préximo capitulo.

Em seu sentido classico, a pratica de insider trading pode ser definida como o uso de

informagdes privilegiadas obtidas Unica e exclusivamente em virtude do cargo exercido ou em
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decorréncia do exercicio da profissdo, uma vez que o insider conhece a companhia e possui

acesso ao funcionamento de seus negdcios (Di1As, 2009, p. 4).

A International Organization of Securities Commisions (losco, 2003, p. 24), por sua
vez, asseveram que 0s insiders “primarios” ou “institucionais” sdo aqueles que detém acesso a
informacao privilegiada pelo fato de ocuparem cargo de administracdo, ou ainda no exercicio,
ainda que publica, de um oficio ou de uma profisséo, ainda que temporério, que Ihes permita o
acesso direto a uma informacéo privilegiada. Em outras palavras, sdo as pessoas que recebem,
diretamente, a informacdo privilegiada de sua fonte e ttm o conhecimento especializado

suficiente para notar que tal informacéo é relevante.

A previsao de quem seja os insiders primarios estd no caput do art. 13 da Instrugédo
CVM n° 358 de 2002. Além disso, referida Instrucdo, editada apds a reforma da Lei 6.404/76,
realizada pela Lei 10.303/2001, listou, em seu art. 8°, aqueles que tém o dever de manter sigilo
sobre informacGes relevantes que se relacionam as atividades e a propria companhia que ainda

ndo foram divulgadas ao mercado.

Com efeito, podemos concluir da leitura desses dispositivos, acima mencionados, em
conjunto com os arts. 116-A, 145, 160 e 165 da Lei 6.404/76, que o ordenamento juridico
brasileiro admitiu como insider priméario aqueles que ocupam as seguintes funcdes: (i)
administradores, conselheiros e diretores da companhia (art. 145 da Lei 6.404/76); (ii) membros
de 6rgdos criados pelo estatuto da companhia com funcgdes técnicas destinadas a aconselhar
administradores (art. 160 da lei 6.404/76); (iii) membros do Conselho Fiscal (art. 165 da Lei
6.404/76); (iv) pessoas subordinadas aos que ocupam as funcdes ja mencionadas ou terceiros
de confianca (8 2° do art 155 da Lei 6.404/76) e; (v) acionistas controladores (art. 116-A da Lei
6.404/76 e art. 22, § 1°, V, da Lei 6.385/76)%".

Posto isso, vislumbra-se dois elementos basicos para a caracterizacdo da préatica de
insider trading em seu sentido classico: (i) a existéncia de um relacionamento profissional que

de acesso direto ou indireto a informacgdes absolutamente sigilosas da companbhia; e (ii) 0 uso

21 E importante destacar também o rol de insiders primarios do art. 13 da Instrugio Normativa CVM 358, quais
sejam: “acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo, do
conselho fiscal e de quaisquer érgaos com funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposicao estatutaria, ou
por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas
controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacéo relativa ao ato ou fato relevante”.
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da informacéo sigilosa com a finalidade de obter vantagem em fungéo do desconhecimento de
tal fato pelo mercado (D1As, 2009, p. 4).

Resta-nos, afim de cumprir 0s objetivos do presente capitulo, ressaltar como a CVM
acolhe o posicionamento da doutrina e reflete em seus julgamentos. De inicio, cabe lembrar que
no campo do direito administrativo sancionador existe uma presuncao juris tantum de que 0s
insiders primérios, em razdo da posicdo que ostentam na companhia, detém a informacédo
relevante, e em virtude disso, eventual operagdo com o papel seria, no minimo, suspeita?®
(EI1ZIRIK ET AL., 2011, P. 564).

Diz-se suspeita em razdo da necessidade, ainda, de se comprovar a finalidade da
operacdo, qual seja, a de lucrar ou a de evitar perdas?. Portanto, quanto ao insider primario
(i.e., aquele que obteve a informacéo direto da fonte), a acusacao busca comprovar a sua ligacéo
profissional com a companhia emissora, presumindo, em alguns casos como ja visto, que a
informacdo seja relevante e que o investigado estava sob a posse da informacéo privilegiada
guando da operacdo com valores mobiliarios em razao de sua posi¢cdo na companhia emissora,

e por fim, comprovar a finalidade da operacdo por meio de indicios.

Conclui-se, assim, que todos aqueles que podem ser tipificados como insiders primarios
exercem cargos nas companhas emissoras de titulos mobiliarios que Ihe possibilitam o acesso
incondicional as negociacgdes e decisdes da companhia. Em vista disso, caso sejam investigados
pela prética do ilicito ora em debate, deverdo comprovar sua inocéncia, ou seja, 0 6nus da prova,
recaira para o proprio acusado. Tal fato é uma das distingdes praticas entre o insider primario e

0 secundario, que sera objeto de estudo do préximo capitulo.

Por fim, é importante destacar que, a norma penal, que proibe a préatica de utilizacdo de

informacdo privilegiada, prevista no art. 27-D*, da Lei 6.385/76, somente pode ser aplicada

28 Nesse sentido: “Prevalece na doutrina e nos precedentes da CVM 0 entendimento de que os “insiders" se
subdividem em priméarios (que exercem fun¢des de administracdo na Companhia e cujo conhecimento de
informacdes relevantes é presumido de forma relativa) (...) (CVM, PAS n° 24/05, Diretor-Relator Sérgio
Weguelin, j. em 02/07/2008); “Como sabemos, os insiders se dividem, inicialmente, em dois grupos: (a) os insiders
primarios, também conhecidos como tippees, que detém informacdo em funcdo de sua relacdo direta com a
companhia e possuem conhecimento suficiente para saber que tal informacéo é relevante (...) (CVM, PAS n° 13/06,
declaragdo de voto do Diretor Otavio Yazbek em 13/12/2011).

29 Cf. topico 3.2, infra.

30 In verbis: Art. 27-D. Utilizar informacéo 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 negociacéo,
em nome préprio 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.
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aos insiders em epigrafe, pois recaem sobre esses a obrigacéo de guardar sigilo. Além disso, tal
norma somente incriminard aquele insider que utiliza a informacdo relevante para negociar
valores mobiliarios. Ja aquele insider primario que repassa a informacéo privilegiada a terceiros
pode ser punido apenas administrativa e civilmente por infracao ao dever de lealdade, previsto
no art. 155 da Lei 6.404/76 (EIzIRIK ET AL., 2011, P. 564).

1.2.2.3 O insider secundario

O insider secundario foi introduzido em nosso ordenamento juridico com a chegada
do §4°ao art. 155 da Lei 6.404/76, através da promulgacéo da Lei 10.303/2001, e é denominado

também como insider “de mercado” (DiAS, 2009, p. 4).

Conforme reza o texto do mencionado dispositivo, € vedado a qualquer pessoa que
tenha tido acesso a informacéo privilegiada, com a intencdo de auferir vantagem, a utilizacéo
de informacao privilegiada. Destarte, insiders “secundarios” ou de “mercado” sdo aqueles que
recebem a informacéo, direta ou indiretamente, dos insiders primarios ndo recaindo sobre esses
a obrigacéo de dever de sigilo e ndo necessariamente sabem que se trata de uma informagéo
relevante (EIzIRIK ET AL., 2011, p. 563). Desse modo, observaremos algumas mudangas no

tratamento dado pela CVM quando do julgamento de casos que envolvam insiders secundario.

No que tange ao 6nus da prova, “a figura do insider de mercado nao recai a presuncdo
relativa de ilicitude quanto a transmissdo de informacé&o privilegiada, ao contrario do que ocorre
com o insider primario, cabendo ao ente acusador, a Comissdao de Inquérito da CVM,
comprovar inequivocamente essa conduta ilicita” (CVM, PAS N° 24/05, DIRETOR-RELATOR
SERGIO WEGUELIN, J. EM 02/07/2008).

Cabe a Comissdo de Inquérito, pois, a comprovacao de que o insider secundario estava
sob a posse da informacdo privilegiada, como também a sua finalidade de obter vantagem, para
si ou para outrem, com essa operac¢do. Em virtude da dificuldade em comprovar esses fatos de
forma cabal, a Comisséo de Inquéritos coleta indicios, como por exemplo, uma relacdo de

amizade entre insider primario e secundario, troca de e-mails, vistas, historico de operacoes
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com esse papel, para tentar comprovar da forma mais robusta possivel a posse e a finalidade de

obter vantagem?®Z.

Nesse sentido, o Diretor Otavio Yazbek (CVM, Declaracdo de voto no PAS CVM n°

13/09, j. em 13/12/2011) assim se manifestou sobre os julgamentos de insiders secundarios:

(...) nos casos envolvendo insiders secundarios, a utilizagdo de indicios na construgdo
da peca acusatéria e na eventual condenacdo dos acusados mostra-se ndo s6 como um
caminho natural, mas, muitas vezes, como o Unico caminho a ser seguido; isso porque
penso que a prova definitiva e irrefutavel da préatica de insider de mercado é bastante
complexa, exceto se, de alguma forma, o vinculo ficar claramente evidente, como
ocorreria na hip6tese de haver uma confissdo, por exemplo. Entendo, assim, possivel
que uma condenacao seja baseada em prova indiciaria, formada por um conjunto de
indicios sérios, consistentes e convergentes, e respeitado o principio do livre
convencimento motivado do julgador e essas provas indiciarias sdo, inclusive,
reconhecidas expressamente pelo art. 239 do Cddigo de Processo Penal.

Observa-se, pois, uma dificuldade acentuada para a comprovacdo do ilicito quando o
agente € um insider secundario em comparagdo quando o agente € um insider primario em
virtude da posicdo que ocupam na companhia emissora: 0 secundario ndo exerce nenhuma
funcdo, ndo recaindo, portanto, nenhuma presuncdo de que tenha informagéo, ou mesmo que
saiba sobre a relevancia desta informacdo; enquanto o primario, em virtude da sua atuacao
dentro da empresa, teoricamente, tem conhecimento sobre a informacdo, bem como da sua
relevancia, ou seja, do seu potencial impacto no valor dos ativos emitidos publicamente pela

companhia caso for publicada.

Assim, como ja aludido, os insiders se dividem, inicialmente, em dois grupos: (i) 0s
insiders primarios, também conhecidos como tippers (aqueles que ddo as “dicas”), que detém
informacdo em razdo de sua relagdo direta com a companhia e possuem conhecimento
suficiente para saber que tal informacdo é relevante; e (ii) os insiders secundarios, também
conhecidos como tippees (que recebem as “dicas”), ou insiders de mercado, que recebem
informagdo direta ou indiretamente de alguém que teria tido acesso direto a informacéo

privilegiada.

31 Cf. tépico 3.3, infra.
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Além desses grupos, de acordo com o Diretor Marcos Barbosa Pinto, em voto
proferido no julgamento do PAS CVM n° 155/05, é possivel, dentro da sistematica da Instrucdo
CVM n° 358/02, classificar os casos de negociacdo com base em informacao privilegiada em

quatro grandes grupos, quais sejam:

No primeiro grupo, temos o acionista controlador e os administradores da companhia,
em relacdo aos quais vigora uma vedacdo absoluta, ou seja, eles ndo podem negociar
com a¢des da empresa enquanto o Fato Relevante ndo for divulgado ao publico.

No segundo grupo, temos os demais integrantes da empresa, em relacdo aos quais
vigora uma presuncdo relativa de que conhecem a informacdo e sabem que ela é
sigilosa.

No terceiro grupo, temos pessoas que mantém relagdo profissional, comercial ou
fiduciaria com a companhia, em relacdo as quais ndo vigora qualquer presuncgdo de
ciéncia da informacéao, mas somente a presuncdo relativa de ciéncia do carater sigiloso
da informacéo, baseada no dever de investigar.

No quarto grupo, temos todos os demais investidores do mercado de capitais, em
relacdo aos quais ndo vigora nenhuma presuncao.

Importante destacar que, trata-se de mais uma construgéo jurisprudencial da CVM, ao
estabelecer as responsabilidades para cada tipo de insider, tanto primario como secundario,
firmando, nesse sentido, o tipo de presuncdo que recai para cada um desses, no intuito de

facilitar os julgamentos sobre uso de informacdes privilegiadas.

Assim, € através dessa construcdo jurisprudencial que a CVM enquadra o0s
investigados para determinar a sistematica de distribuicdo do 6nus probandi, fundamental para
garantir a possibilidade de comprovacdo do crime, assim como garantir o direito de defesa dos

acusados.

Conclui-se, nesse interim, que qualquer um esta a mercé de um julgamento de
negociacdo mediante uso de informacdo privilegiada, desde que atue como investidor no
mercado de valores mobiliarios. Todavia, para cada um havera uma maneira de se defender a
depender de sua posicdo em relacdo a informacdo: quanto mais préximo (insider primario),
maior serd a presuncao de que estava sob a posse e sabia da relevancia da informacéo e, quanto
mais longe da infomracéo (insider secundario), menor, até mesmo nenhuma presungao recaira
sobre ele, mudando o 6nus da prova, como ja aludido. No que tange a finalidade do agente em

obter vantagem, para ambos 0s casos recai para a acusagéo tal 6nus.
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1.3 Estudo Comparado

O presente capitulo buscard demonstrar, por meio do estudo comparado, a origem da
legislacdo sobre insider trading, assim como apresentar as principais legislagfes que
influenciaram o Direito brasileiro no que toca ao uso indevido de informacéo privilegiada,
evidenciando, ademais, as diferentes relacfes entre as normas juridicas e a subjacente realidade

social.

TuLIO ASCARELLI (2001, p. 34) leciona que:

[...] através do estudo do direito comparado, somos frequentemente levados a
investigar o que chamarei de ‘premissas implicitas’ (econdmicas, sociais, doutrinarias
etc.) nos diversos direitos, premissas as vezes ndo formuladas e, no entanto, de
importancia para evidenciar o alcance das solugdes juridicas, bem como para explicar
a diretriz da evolugdo de determinado direito. Por este caminho € que o estudioso do
direito comparado acaba por se tornar mais consciente das premissas e das
caracteristicas do direito do seu pais. Estudando o direito estrangeiro e descobrindo-
Ihe as premissas eventualmente diferentes das do seu direito nacional, ocorrer-lhe-4,
as vezes, encontrar, ao cabo do estudo de um direito estrangeiro, uma explicacdo
melhor para alguns problemas do direito do seu pais.

Dito isso, salienta-se que sera sob esta premissa que o presente capitulo sera construido.

Em média, as legisla¢des sobre o uso indevido de informacdo em paises desenvolvidos
datam de 1990 (PROENGCA, 2005, p. 205). Quanto aos paises emergentes, por sua vez, a média
se situa no ano de 1991 (PROENGA, 2005, p. 208). Posto isso, conclui-se que o Brasil se encontra
em uma boa posi¢do no que concerne ao vanguardismo na producéo de lei sobre o uso indevido
de informacao privilegiada, posto que nosso legislador ja havia se preocupado com o tema ao
elaborar a Lei n°® 4.728, de 1965.

Além disso, um estudo constatou que a producédo e a efetiva aplicacdo das leis sobre
insider trading realmente deram inicio na década de 1990. Dos 103 (cento e trés) paises
pesquisados, 87 (oitenta e sete) haviam regulado sobre o assunto e apenas 38 (trinta e oito) ja
haviam aplicado referidas Leis. Antes de 1990, esses nimeros eram 34 (trinta e quatro) e 9

(nove), respectivamente (BHATTACHARYA; DAOUK, P. 2).
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1.3.1 Estados Unidos da América

Os Estados Unidos aparecem como o pioneiro na elaboracdo das normas sobre insider
trading, posto que a Securities Act e a Securities Exchange Act foram sancionadas em 1933 e
1934, respectivamente. A primeira disciplinava a emissdo de titulos vendidos no comércio
interestadual e internacional por via do correio enquanto a segunda legislava sobre as bolsas de
valores e os mercados de balcdo, operando no comércio interestadual e internacional, por via
do correio (LEAES, 1982, p. 86)%2.

Insta salientar que foram os Estados Unidos que consagraram o principio do full
disclosure nas securities regulations, ao escolherem uma atuacdo preventiva ao invés da
repressiva em face das irregularidades no mercado na década anterior, proclamando referido
principio como “uma antitese de um programa intervencionista na economia, posto que,
segundo essa orientacdo, a Administracdo ndo caberia intervir no mercado, suprimindo e
substituindo as forcas que nele atuam, mas simplesmente supervisionar a informacgéo
necessaria, cabendo aos agentes atuar livremente no mercado” (LEAES, 1982, p. 90)33.

Assim, ao optar pelo conceito de disclosure, o entdo Presidente Roosevelt imp6s a
divulgacdo de dados financeiros imprescindivel a justa e eficiente operacdo do mercado de
valores mobiliarios, destinados a: (i) precaver manipulagdes financeiras e; (ii) prover
investidores e especuladores de informagdes suficiente para tomarem decisdes racionais
(AvoLlo, 2006, p. 2).

Alem disso, em razdo da referida escolha, a legislacdo americana alavancou o principio
do full disclosure como uma questdo a ser enfrentada por varios paises, inclusive o Brasil

(PROENCA, 2005, p. 209). Referido principio adveio como uma resposta a crise vivenciada em

32 LEAES leciona, contudo, que haviam leis estaduais sancionadas antes da década de 1930. As “blue sky laws”
eram leis que visavam disciplinar o mercado de titulos respeitando os limites fronteiricos dos estados norte-
americanos (1982, p. 83). Referidas Leis exigiam, por exemplo, o registro ou o licenciamento de pessoas que
atuavam no mercado, assim como medidas repressivas contra infragdes no mercado, autorizando o exercicio do
poder de policia (1982, p. 89-90).

33 Ademais, LEAES alerta que a escolha pelo sistema de controle pelo full disclosure se deu, além de outros motivos,
pelas reivindicagdes de Louis. D. Brandeis, juiz da Suprema Corte, enfatizando a necessidade da publicidade como
um remédio aos problemas sociais e econdmicos (1982, p. 91).
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1929, no intuito de, por meio de regras preventivas de publicacdo de informacdes, garantir a

equidade entre os agentes do mercado de capitais.

PROENCA (2005, p. 210), nesse sentido, conclui que a “legislacdo acerca do insider
trading atém-se, fundamentalmente, a alocacdo dos direitos da propriedade em informacdes
corporativas e, consequentemente, a distribuicdo da renda derivada de tais informacdes. O

Estado aparece, destarte, criando e protegendo os direitos de propriedade”.

Adicionalmente, COMPARATO (1971, p. 41) alude que o escopo dessa legislagdo como
se declarou nos debates parlamentares que antecederam o Securities Act de 1933, foi por os
proprietéarios de titulos em posicdo de igualdade, naquilo que for possivel, com os dirigentes
das sociedades emissoras €, no que diz respeito a informacao disponivel, colocar o comprador
em igualdade com o vendedor, ou entdo como afirmou um acordao, proteger os que ignoram as

condicdes do mercado contra os abusos dos que as conhecem.

Cumpre ressaltar, de todo o arsenal juridico disponivel a época para o combate ao uso
de informacdes privilegiadas na legislacdo norte-americana, dois dispositivos: a Se¢do 16 (b)
da Securities Exchange Act, e a Regra 10 b-5, regulada pela SEC. Com efeito, esses dois
dispositivos sdo essenciais a prote¢cdo do mercado de capitais, assim como aos investidores
(PROENGA, 2005, p. 214).

PROENGCA (2005, p. 214-215) alerta que a Secdo 16 (b) deve ser interpretada em conjunto
com a Secdo 16 (a), uma vez que obriga todos os possuidores de qualquer categoria de a¢oes
que representem mais de 10% do capital da companhia, ou a quem for administrador ou alto
empregado da mesma, a informar a SEC sobre o nimero de acBes que possui e, por meio de

relatérios mensais noticiar, ainda, eventuais alteragdes ocorridas.

A Secdo 16 (b), de acordo com LEAES (1984, . 143), prescreve que:

[...] a fim de reprimir a utilizag&o abusiva de informagdo que venha a obter o titular
de mais de 10% de a¢Oes da mesma categoria, 0 administrador e o alto empregado em
razdo da posicdo que ocupam na empresa, todo o lucro auferido com a recompra ou a
revenda de suas acdes, dentro de seis meses a partir da venda ou da compra
anteriormente feita por essas mesmas pessoas, excecao feita aos titulos adquiridos de
boa-fé em virtude de transacdo anteriormente compromissada, devera reverter em
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proveito da sociedade emissora, independentemente da intengéo que porventura tenha
impulsionado essas pessoas a realizarem a operacdo descrita.

Contudo, a Se¢éo 16 (b), com o tempo, mostrou imperfei¢des e lacunas que restringiram
sua eficiéncia no combate ao uso de informacéo privilegiada, apesar de produzir um resultado
positivo, mesmo que minimo (LEAES, 1984, p. 150)%*. Além disso, a Se¢do 16 (b) ndo era auto
executavel, ou seja, ela dependia de uma auto regulacdo pela SEC a qual foi realizada apenas 8
(oito) anos mais tarde, quando a Regra 10 b-5 foi baixada pela SEC, a titulo de ato interpretativo
da Secéo 10 (b) da Lei de 1934 (PROENCA, 2005, p. 214/220). Ou seja, as limitacbes da Secdo
16 (b) levaram a construcéo jurisprudencial da Regra 10 b-5, cuja fungdo era servir como
instrumento para refrear, de modo efetivo, a utilizagdo abusiva de informacg6es confidenciais
no mercado de valores, por pessoas que obtenham dentro das empresas (PROENCA, 2005, p.
220).

Assim, em 1942 foi introduzia a Regra 10 b-5%, que, inegavelmente se configura como
a mais importante da legislacdo norte-americana no que concerne ao uso indevido de
informacao privilegiada (PROENGCA, 2005, p. 223; NEVES, 2013, P. 46-47). Referida regra erigiu-
se como um dispositivo que efetivamente coibia a pratica do insider trading em suas mais

abrangentes possibilidades®® (PROENCA, 2005, p. 222).

Além desses dispositivos, é crucial, para a completa compreensdo do instituto do insider

trandig sob o ponto de vista da legislacdo norte-americana, aludir sobre dois casos

34 Segundo PROENGA (2005, P. 217), o dispositivo sofreu demasiadas criticas em razdo do seu alcance limitado.
Primeiro porque s6 obstava o insider trading que operasse dentro do prazo de seis meses. Segundo, pois a referida
Secdo ndo outorgou a SEC a possibilidade de aplicar penalidades aos infratores, resultando, apenas, na
possibilidade do prejudicado (acionistas ou a companhia) em ajuizar uma acdo de responsabilidade contra o
infrator

% Regra 10 b-5: Emprego de préticas de manipulagio e engano: Sera ilegal a qualquer pessoa, diretamente ou
indiretamente, pelo uso de quaisquer meios ou intermédio de comércio interestadual, ou por qualquer facilidade
de qualquer bolsa de valores nacional: a — empregar qualquer dispositivo, esquema ou artificio para defraudar; b
— fazer qualquer afirmacéo falsa ou deixar de afirmar fato relevante necessario, a que & luz das circunstancias sob
as quais elas foram feitas, ndo sejam enganosas; ou ¢ — engajar-se em qualquer ato, pratica ou negociacdo que
opere ou operaria como uma fraude ou engano a qualquer pessoa, relativamente a compra e venda de qualquer
valor mobiliario (NEVES, 2013, P. 46).

3 Referida norma, ao contrario da Secéo 16 (b), foi tratada como um dispositivo sancionador, ao qual assegurava
a SEC mecanismos de corre¢do apds a pratica ilegal, bem como a aplicagdo de penalidades aos infratores. Além
disso, a Regra 10 b-5 abrangia ndo so operacdes fraudulentas realizadas por administradores, mas também aquelas
realizadas por terceiros ligados aos administradores, seja qual for o vinculo, e ainda, a qualquer pessoa fisica ou
juridica que se apoderava da informacdo, em razdo de sua proximidade a Companhia, para operar mediante
informagdo privilegiada ainda ndo divulgada ao publico (PROENGA, 2005, p. 222). Tal forma de insider,
hodiernamente, é classificada como insider secundario, como aludido no tdpico 1.2.4, supra.
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emblematicos que recorrentemente sdo mencionados pela doutrina para narrar o inicio da

aplicacdo da Regra 10 b-5 contra o uso indevido de informacé&o privilegiada.

O primeiro deles é o caso do Texas Gulf Sulphur, de 1963. A Gulf Sulphur era uma
companhia mineira que ao realizar escavacdes proximas ao lago Ontario, em 12 de novembro
de 1963, descobriu ricas jazidas de cobre, zinco e prata. Sob 0 mais absoluto sigilo, a referida
companhia adquiriu a concessdo para a exploragdo da area, e comecar as atividades de extragéo.
Contudo, a sociedade empresaria somente divulgou tal fato ao mercado em 16 de abril de 1964,
apos os administradores, funcionarios, amigos e parentes adquirirem um grande numero de
acOes da Gulf Sulphur (LEAES, 1982, P. 166), ou seja, se aproveitaram de informacéo relevante
ndo divulgada ao mercado para investir nas acdes de emisséo da referida empresa, e assim,

auferiram grandes lucros na venda dessas acdes quando a informacéo foi relevada.

Apbs a instauracdo do procedimento pela SEC em 1965, observou-se que 0s
investigados se aproveitaram de uma valorizacdo das a¢Bes da Gulf Sulphur que de 18 ddlares
a unidade em novembro de 1963, alcancou o valor de 100 ddlares a unidade ao final de 1996
(LEAES, 1982, p. 166), uma valorizacao, pois, de 555,55%. Os investigados foram considerados
culpados, assim como a propria companhia, apos julgamento em segunda instancia (PROENCA,
2005, p. 230).

Esse foi 0 primeiro caso em que a regra do “informe ou abstenha” (disclouse or abstain
rule) foi aplicada, a qual assevera que o agente deve se abster de realizar uma operagao caso
ndo seja possivel revela-la ao pdblico. Em suma, caso o agente ndo revele ao publico sua
operacdo, essa ndao podera ser realizada até que tal informacéo seja revelada (GUTIERREZ, 2010,
P. 30 APUD NEVES, 2013, P. 48).

O segundo caso, por sua vez, é o Chiarella, muito discutido na doutrina em razdo de
uma dissonancia na interpretacdo entre a primeira instancia e a Suprema Corte. Vincent
Chiarella trabalhava em uma grafica financeira chamada Pandick Press e ao imprimir alguns
documentos financeiros obteve informacoes privilegiadas, ainda ndo divulgadas, sobre ofertas
publicas de aquisicdo de acdes de empresas. Em posse dessas informacdes, Chiarella comprou
as acdes e as vendeu em seguida nas ofertas publicas de aquisicao, auferindo lucro em prejuizo

dos outros investidores (NEVES, 2013, p. 49).

No entanto, apesar de a primeira vista Chiarella ter agido como um tipico insider, a

Suprema Corte, afastando o entendimento da primeira instancia, julgou Chiarella como
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inocente em virtude desse ndo precisar divulgar nenhuma informacéo pois ndo tinha o dever de
fiddcia com a companhia e seus acionistas. Destarte, a Suprema Corte firmou o entendimento
de que s0 se poderia responder pelo ato de insider trading caso recaisse, sobre o agente, o dever

de confianca entre esse e a companhia e seus acionistas (NEVES, 2013, p. 49).

Em decorréncia deste julgamento (PROENGCA, 2005, p. 233), entrou em vigor, em 1980,
a Lei 14 e-3, cujo teor foi fundamental para conferir ilegalidade a atividade de tipping nas
ofertas publicas de aquisicdo de agdes, independente se dessa atividade resultar ou ndo uma
operacdo realizada pelo tipper (E1zIRIK, 1983). A atividade de tipping é aguela em que o insider

oferece “dicas” ao tipper (insider secundario) para operar no mercado.

Até a criacdo da referida Regra, a atividade de tipping so6 era considerada ilegal quando
resultava em uma operacao posterior do tipper, munido da informacao privilegiada repassada
pelo insider. Apds a promulgacdo da Regra 14 e-3, a operacdo do tipper deixou de ser requisito
para qualificar o tipping como ilegal, bastando apenas, a transmissdo da “dica”. Em suma,
referida regra proibiu a negociagéo por parte de qualquer pessoa que possuisse uma informacéo

relevante relativa a oferta pablica de aquisicdo (NEVES, 2013, p. 49).

Além da criacdo da Regra 14 e-3, a construcdo da “misappropriation theory” (teoria da
apropriacdo) pelos tribunais americanos também foi outra consequéncia do caso Chiarella.
Referida teoria prega que um individuo também pode ser responsabilizado por insider trading
mesmo sem recair sobre ele o dever de fidlcia com a companhia, emissora das acbes com as
quais foi realizada a operacdo ilegal, assim como com 0s seus acionistas (SAINZ, P. 120, APUD
NEVES, 2013, p. 50), ampliando as possibilidades de condenacdo daquele que negocia munido

de informac&o relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

A despeito de todo o0 avanco na jurisprudéncia americana no que concerne ao caso de
insider trading, como até aqui aludido, os casos de uso de informacéo privilegiada ainda eram
corriqueiros no mercado de valores mobiliarios americano. Em vista disso, foi promulgado, em
1984, a Insider Trading Sanctions Act (ITSA) que: aumentou a multa civil para trés vezes o
montante auferido, ou que deixou de ser perdido na transacdo baseada em informacéo
privilegiada; e aumentou a sancdo penal prevista em caso de violagdo as regras do mercado de

capitais; e, por fim, expandiu a autoridade da SEC (PROENCA, 2005, p. 234).

Tal medida foi criticada por BAINBRIDGE (1985, p. 498) em razéo da fragilidade, a época,
dos instrumentos de persecucdo da SEC, concluindo que antes de aumentar a pena, o Estado
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deveria investir na propria agéncia reguladora, sob pena de gerar ineficiéncia no mercado de
valores mobilirios ao propor severas penas, sem ao menos serem competentes o suficiente para

comprovarem o uso de informacdes privilegiadas.

Apo6s a ITSA, em 1988, entrou em vigor o Insider Trading and Securities Fraud
Enforcement. Act (ITSFEA), com o fim precipuo de prevenir o insider trading bem como outras
fraudes. Como instrumento para atingir tal objetivo, o referido estatuto criou o instituto do
chinese wall®” (CACCESE, 1997 APUD PROENCA, 2005, p. 235) impondo as companhias emissoras
de agdes “separacdes claras entre os diversos departamentos de uma instituicdo financeira,
procurando obstar que informacdes sigilosas, envolvidas em um determinado negdcio, vazem
para outras areas da instituicdo, a exemplo de areas de pesquisa da corretora e do banco de

investimento” (PROENCA, 2005, p. 235).

Ap6s a comprovagao cientifica da eficacia do combate preventivo ao insider trading®,
a SEC, em 10 de agosto de 2000, adotou as regras 10 b5-1 e 10 b5-2, bem como o Regulamento
FD (Fair Disclosure), a qual previa que as companhias publicas deveriam divulgar o mesmo
material a todos os investidores, 0 que ndo acontecia posto que aos investidores e analistas
institucionais as informacdes divulgadas eram mais selecionadas, completas (PROENCA, 2005,
p. 235).

E por fim, o ultimo e mais importante diploma pertinente ao mercado de capitais
americano (PROENCA, 2005, p. 236) foi desenvolvido apds uma crise de governanga corporativa
atingir a confianca dos investidores quanto a higidez do mercado americano, levando o
Congresso a aprovar a Sarbanes-Oxley Act, em julho de 2002. O objetivo principal da referida
legislacdo era assegurar a veracidade das informacdes prestadas ao mercado, ampliando, nesse
sentido, o dever de informar dos administradores (PROENCA, 2005, p. 236). Ademais, referido

diploma garantia que a formacéo dos precos dos ativos emitidos pelas companhias publicas era

37 Poderemos perceber no Capitulo 3 infra, que o instituto do chinese wall se tornou um instrumento vital de
prevencdo ao insider trading, ao ponto da Comisséo Valores Mobiliarios (CVM) considerar inocentes aqueles que
comprovarem de forma cabal o cumprimento ao chinese wall, imposto pela Companhia a qual estéo ligados, ao
operarem com agdes sob investigacdo da referida Agéncia Reguladora (Caso 01).

38 GARFINKEL em seu artigo conclui que: “The enactment of ITSFEA appears to have curtailed insider trading
activity in general and to have had a stronger impact on pre-event trading acitivity versus post-event trading
activity. Because of the reduction in pre-event informed trading, earnings anouncements themselves appear to
contain more informations” (1997, p. 3).
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mais leal as informacgGes disponiveis no mercado®, mostrando-se um efetivo instrumento

preventivo ao uso de informacdes sigilosas.

Conclui-se que a despeito de ser uma das legislacfes mais avancados no mundo no que
concerne a prevencao e repressdo a pratica de insider trading, ndo ha ainda na legislacédo
americana uma definicdo do que seja uma informacdo privilegiada, sendo tal conceito
construido a partir da casuistica (INIESTA, 1997, p. 52 ApUD NEVES, 2013, p. 51). Ademais,
acrescenta-se o fato de que “o sistema americano funciona bem gracas a forte atuacao
desempenhada pela SEC, tanto na prevencao quanto na aplicacdo de sancdes (SAINZ, p. 123
APUD NEVES, 2013, p. 52)

1.3.2 Unido Europeia

Quanto a legislacdo comunitéria europeia, 0 primeiro movimento no sentido de
harmonizar as legislacdes para o controle das informagdes que influenciam as cotagdes dos
ativos emitidos pelas companhias publicas foi o Informe Segré, realizado em 1967, em
Bruxelas, na qual houve uma reunido sobre especialistas em integracdo dos mercados de
capitais (NEVES, 2013, p. 52).

Jaem 1977, em razdo da referida reunido, foi criado o Codigo Europeu de Boa Conduta,
que, a despeito de ndo impor a obrigatoriedade aos paises membros de introduzi-lo ao
respectivo direito interno, ja previa a necessidade de se reprimir o uso de informacéo
privilegiada (NEVES, 2013, p. 52), mesmo sem conter uma previsao especifica sobre o insider
trading (PROENGA, 2005, p. 243).

O primeiro documento comunitario que tratava especificamente da pratica de insider foi
editado em 1989. Tratava-se da Diretiva CEE 89/592, que partiu das seguintes premissas: (i) 0
mercado secundario de valores mobiliarios desempenha um papel fundamental no

financiamento dos agentes econémicos; (ii) para que esse mercado possa desempenhar o seu

39 PROENGA anota, a titulo de ser o principal mandamento da Sarbanes-Oxley Act, a adogio da “responsabilizagéo
direta aos administradores pelas informac@es financeiras divulgadas ao mercado, que passam a responder por
imprecisdes, omissdes, declaracbes falsas ou que deixem de representar, de forma precisa, os resultados da
empresa” (2005, p. 236-237).
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papel de forma eficaz, devem ser tomadas medidas com vista a assegurar o seu bom
funcionamento; (iii) o bom funcionamento do mercado depende da confianga que inspire aos
investidores; (iv) essa confianca € assegurada por meio da garantia dada aos investidores de que
estdo colocados num plano de igualdade e que estdo protegidos do abuso da informacéo
privilegiada; e (v) as operacdes dos insiders tradings podem prejudicar a confianca e prejudicar
0 bum funcionamento dos mercados (NEVES, 2013, p. 53).

Nesse sentido, a mencionada Diretiva tratou especificamente da pratica de insider
trading aludindo sobre, mas no se limitando, ao conceito de informagéo privilegiada®®, das
pessoas que sdo insiders*, bem como as que ndo sdo mas estdo sujeitas a Diretiva®?. Outro
aspecto importante sobre esse diploma comunitario é que foi imposto aos Paises Membros a
designacdo das autoridades administrativas competentes para fiscalizacdo e controle sobre a

aplicacdo das normas contidas na referida Diretiva®.

A Diretiva 89/592/CEE, como ja era de se esperar em razdo de sua obrigatoriedade,
influenciou de modo direto a legislacdo dos Paises-Membros, uma vez que o teor dessa Diretiva
foi introduzido aos ordenamentos internos de cada pais. Destaca-se, dentre esses, a Italia, que
até entdo ndo havia ainda promulgado nenhuma legislacdo a esse respeito (MoNROY, 2006, p.
121 APUD NEVES, 2013, p. 55)

40 Article 1 — 1.'inside information' shall mean information which has not been made public of a precise nature
relating to one or several issuers of transferable securities or to one or several transferable securities, which, if it
were made public, would be likely to have a significant effect on the price of the transferable security or securities
in question. Disponivel em: <http://www.esma.europa.eu/system/files/Dir_89_592.PDF>. Acesso em: 19 mar.
2015.

41 Os insiders sdo aqueles que negociam valores mobiliarios: Article 2 — 1. “Each Member State shall prohibit ani
person who (i) “by virtue of his membership of the administrative, management or supervisory bodies of the
issuer”; (ii) “by virtue of his holding in the capital of the issuer, or”; (iii) “because he has access to such
information by virtue of the exercise of his employment, profession or duties possesses inside information from
taking advantage of that information with full knowledge of the facts by acquiring or disposing of for his own
account or for the account of a third party, either directly or indirectly, transferable securities of the issuer or
issuers to which that information relates”. Disponivel em:
<http://www.esma.europa.eu/system/files/Dir_89 592.PDF>. Acesso em: 19 mar. 2015.

42 «“Article 4. Each Member State shall also impose the prohibition provided for in Article 2 on any person other
than those referred to in that Article who with full knowledge of the facts possesses inside information, the direct
or indirect source of which could not be other than a person referred to in Article 2”. Disponivel em:
<http://www.esma.europa.eu/system/files/Dir_89_592.PDF>. Acesso em: 19 mar. 2015.

4 Article 8 — 1. “Each Member State shall designate the administrative authority or authorities competent, if
necessary in collaboration with other authorities to ensure that the provisions adopted pursuant to this Directive
are applied. It shall so inform the Commission which shall transmit that information to all Member States™; 2.
“The competent authorities must be given all supervisory and investigatory powers that are necessary for the
exercise of their functions, where appropriate in collaboration with other authorities”. Disponivel em:
<http://www.esma.europa.eu/system/files/Dir_89 592.PDF>. Acesso em: 19 mar. 2015.
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Em 2003, em razdo do ataque terrorista de 11 de setembro de 2001, bem como a luta
travada contra o financiamento terrorista**, foi editada a Diretiva 2003/6/CE que reforcava a
ideia sobre “o bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios e a confianga do publico
(investidores) como condicBes essenciais ao crescimento econdémico e de prosperidade aos
Estados-Membros” (NEVES, 2013, P. 55).

Além dessas preocupacdes, a referida Diretiva, em seus Considerandos 1 (um) e 2
(dois), expds 0s motivos aos quais tais regras sobre protecdo ao uso indevido de informacéo

privilegiada foram criadas:

(1) Um verdadeiro mercado Unico para os servicos financeiros é fundamental para o
crescimento econdmico e a criagcdo de emprego na Comunidade.

(2) A criagdo de um mercado financeiro integrado e eficiente pressupbe que seja
garantida a integridade do mercado. O bom funcionamento dos mercados dos valores
mobiliarios e a confianga do puablico nos mesmos mercados sdo uma condigdo
essencial do crescimento econdmico e da prosperidade. As situagdes de abuso de
mercado prejudicam a integridade dos mercados financeiros e a confianca do publico
nos valores mobiliarios e instrumentos derivados.

Assim, observa-se que o fim imediato da legislacdo ora em comento € a de uniformizar
a legislacdo dos Estados-Membros, no que se refere a protecdo ao mercado de capitais, para
entdo criar um mercado financeiro integrado na Comunidade. Entretanto, como efeito mediato,
resta cristalino que referido diploma busca “o crescimento econdmico e a criacdo de emprego

na Comunidade”.

Ou seja, a legislacdo Comunitaria visa a protecdo desse mercado de modo uniforme nos
Estados-Membros, com o objetivo de criar um mercado financeiro integrado, seguro e efetivo,
tendo em vista que o mercado de capitais € um instrumento vital para o crescimento econdmico

e a geracdo de emprego™.

4 De acordo com o Considerando (14): “A presente directiva vai ao encontro das preocupac¢des manifestadas pelos
Estados-Membros na sequéncia dos ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001 no que se refere a luta contra o
financiamento de actividades terroristas”. Disponivel em:
<http://www.mibel.com/index.php?mod=documentos&mem=descargar&fichero=documentos_LexUriServ_PT
_12e5d87a.pdf>. Acesso em: 21 mar. 2015

4 Cf. topico 1.1, supra.
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Nota-se, portanto, uma preocupacéo intensa com a integracdo do mercado financeiro da
Unido Europeia. De acordo com a Diretiva, “0 abuso de informacgéo privilegiada e a
manipulacdo do mercado impedem uma transparéncia plena e adequada do mercado,
indispensavel as operacdes de todos os agentes econdémicos num mercado financeiro

integrado*®”.

Além disso, o Considerando n° 24 trata sobre 0 modo de divulgacéo das informagcdes,
e sua importancia para a integridade do mercado de capitais, aludindo, portanto, sobre a
importancia das medidas preventivas ao insider trading, consubstanciadas em medidas de
controle da efetiva divulgacdo de todas as informacdes relevantes, como também de

instrumentos especificos como “as listas cinzentas*®” e o “chinese wall”.

Referida Diretiva traz ainda, uma nova, e mais completa, definicdo para informacéo
privilegiada em relacdo a conceituacéo realizada pela Diretiva 89/592/CEE, externando, como
ja aludido, a preocupacdo da Comunidade em integrar os mercados:

Informagcdo Privilegiada é toda a informac&o com caracter preciso, que ndo tenha sido
tornada publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais emitentes de
instrumentos financeiros ou a um ou mais instrumentos financeiros e que, caso fosse
tornada publica, seria susceptivel de influenciar de maneira sensivel o preco desses

instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles
relacionados.

E em seu artigo 2° a Diretiva trata especificamente do prética ilegal de insider trading,
proibindo quem: (i) Em virtude da sua qualidade de membro dos érgdos de administracdo, de
gestédo ou de fiscalizacdo do emitente; (ii) Em virtude da sua participagéo no capital do emitente;
(iii) Em virtude do acesso a essa informacdo privilegiada por forca do exercicio da sua

atividade, da sua profissdo ou das suas funcdes; ou (iv) Em virtude das suas atividades

46 Considerando n°15 da Diretiva 2003/6/CE.

47 Considerando n° 24: “Uma divulgacao rapida e leal da informagdo ao publico reforca a integridade do mercado,
enquanto uma divulgacao selectiva pelos emitentes pode conduzir a uma perda de confianga do investidor na
integridade dos mercados financeiros. Os agentes econémicos profissionais devem contribuir para a integridade
do mercado por véarias formas. Tais medidas poderdo incluir, por exemplo, a criagdo de «listas cinzentas», a
aplicacdo do window trading a categorias de pessoal sensiveis, a aplicagdo de codigos de conduta internos e o
estabelecimento de sistemas de segregacdo (Chinese walls). Tais medidas preventivas s poderdo contribuir para
combater o abuso de mercado se forem aplicadas com determinacdo e devidamente controladas. Um controlo
adequado da aplicacdo implicaria, por exemplo, a designagdo de funcionarios de controlo nos organismos
interessados e a realizagdo de verificagdes periddicas por auditores independentes”.

48 As listas cinzentas sdo usadas como instrumento de prevencao ao uso de informacéo privilegiada, na medida em
que nela, estdo inseridas companhias cuja negociagdo com os respectivos papéis emitidos tornar-se-iam suspeitos
em razdo de acesso a informacgdes privilegiadas, tratando-se, pois, de uma regra de compliance.
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criminosas, utilizar informacao privilegiada “ao adquirir ou alienar, tentar adquirir ou alienar,
por sua conta ou por conta de terceiro, direta ou indiretamente, os instrumentos financeiros a

que essa informacao diga respeito”.

Importante destacar também, para cumprimento dos objetivos do presente tdpico,
abordar as legislagdes de paises europeus que exercem maior influéncia na legislacéo brasileira
a respeito da pratica de insider trading (NEVEs, 2013, p. 60).

1.3.2.1 Espanha

Na Espanha, a criminalizacdo do insider trading se deu por meio da Lei Organica
10/1995, sob forte influéncia das Diretivas, ja aludidas, emitidas pela Comissdo da Unido
Europeia. Ap6s a reforma do Cadigo Penal espanhol de 2003, a redacao do artigo 285 passou

a ser a seguinte:

Quem de forma direta ou através de um intermedidrio usar alguma informacéao
relevante para precificar qualquer classe de valores ou instrumentos negociados em
mercados organizados, oficial ou reconhecido, o qual teve acesso restrito em virtude
do desempenho da sua atividade profissional ou empresarial, ou mesmo fornecer a
alguém, obtendo para si ou para um terceiro um beneficio econdémico superior a
600.000 (seiscentos mil) euros ou causando um prejuizo de idéntica quantidade, sera
punido com pena de prisdo de um a quatro anos, multa na razdo de um triplo do
beneficio observado ou favorecido e inabilitagdo especial para pratica de exercicio da
profissdo ou atividade de dois a cinco anos.

Se aplicara a pena de prisdo de quatro a seis anos, a multa na razdo de um triplo do
beneficio observado ou favorecido e inabilitacdo especial para préatica de exercicio da
profissdo ou atividade de dois a cinco anos, quando as condutas descritas no Secéo 1,
acima, ocorrer de acordo com as seguintes circunstancias:

12 Os sujeitos se dediquem de forma habitual a tais praticas abusivas

22 Que o bheneficio obtido seja de notdria importancia

32 Que se cause graves danos aos interesses gerais*®

49 1. Quien de forma directa o por persona interpuesta usare de alguma informacion relevante para la cotizacion
de cualquer classe de valores o instrumentos negociados em algin mercado organizado, oficial o reconocido, a la
que haya tenido acceso reservado com ocasién del ejercicio de su actividad professional o empresarial, o la
suministrare obteniendo para si 0 para um terceiro um beneficio econémico superior a 600.000 euros 0 causando
um perjuicio de indéntica cantidad, sera castigado com la pena de prision de uno a cuatro afios, multa del tanto al
triplo del beneficio obtenido o favorecidoe inhabilitacion especial para ela ejercicio de la profesion o actividad de
dos a cinco afios.

2. Se aplicara la pna de prisién de cuatro a seis afios, la multa del tanto al triplo del beneficio obtenido o favorecido
e inhabilitacion especial para el ejercicio de la profesion o actividad de los a cinco afios, cuando em las conductas
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A normal penal foi promulgada, portanto, para reforcar a norma administrativa nos
casos mais graves (PROENCA, 2005, p. 258), nos quais, de acordo com a norma supra, Sao 0s
casos em que o beneficio, em razdo da utilizacdo de informacdo privilegiada, ultrapassar 0s

600.000 (seiscentos mil) euros.

Portanto, NEVES (2013, p. 63) ao comparar as legislacdes brasileira e espanhola conclui

que:

[...] ao contrério do disposto na atual legislagdo brasileira, a legislacéo espanhola exige
a obten¢do de vantagem ou a causa de um prejuizo para a configuragdo do tipo penal.
N&o s6 exige a ocorréncia da vantagem ou do prejuizo, como aponta um valor minimo
a partir do qual a conduta passa a ter relevancia criminal. Apenas a partir de 600.000
(seiscentos mil) euros o dano passa a ter relevancia penal. Se o valor for menor do que
esse limite, 0 agente pratica somente infracdo administrativa e ndo infragéo penal.

A despeito dessa diferenca, a legislacdo espanhola, como na legislacdo brasileira, faz
também referéncia a informacéo relevante, que deve ser prevista em regulacdo extra-penal
(NEVES, 2013, P. 62-63). Na Espanha, utiliza-se o conceito de informacdo relevante disposta na
Diretiva 89/592, o qual impde que devem ser observados 0s seguintes requisitos: (i) a
informacdo deve ter carater concreto e preciso, ndo pode tratar-se de apenas rumores; (ii) que
diga respeito a um ou a varios emissores de valores mobiliarios ou ainda dos proprios varios
mobiliarios; (iii) que a informacédo ndo tenha-se tornado publica, sendo, portanto reservada ou
oculta; (iv) caso fosse tornada publica, poderia influenciar de maneira consideravel o valor dos

valores mobiliarios.

E muito comum, na Espanha, a utilizacdo de informacdes privilegiadas sobre Ofertas
Publicas de Acbes (OPA’s), pois na maioria das vezes em que ocorre, 0 preco da oferta é maior
que o preco de mercado dessas ac¢des, incentivando os insiders a adquirirem essas ativos antes

da realizacdo da oferta (SAINZ, P. 90 APUD NEVES, 2013, P. 65).

descritas em | apartado anterior concurra alguma de las siguientes circunstancias: 1 Que los sujetos se dediquen
de forma habitual a tales practicas abusivas. 22 Que el beneficio obtenido sea de notoria importancia. 3% Que se
cause grave dafo a los interesses generales”
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1.3.2.2 Portugal

Portugal, por sua vez, também influenciado pela Diretiva CEE 89/592 (NEVES, 2013, p.
65), sobretudo por prever uma pena de trés anos (PROENGA, 2005, p. 251) aquele que negocia
mediante o uso de informac&o relevante ainda ndo divulgada ao mercado, ha a seguinte previsdo

em seu art. 378 do Codigo de Valores Mobiliarios:

1) Quem disponha de informacéo privilegiada:

a. Devido a sua qualidade de titular de um 6rgdo de administracdo ou de
fiscalizacdo de um emitente ou de titular de uma participacdo no respectivo capital;
ou

b. Em razdo do trabalho ou do servico que preste, com cardcter permanente ou
ocasional, a um emitente ou a outra entidade; ou

c. Em virtude de profissdo ou funcdo publica que exerca; ou

d. Que, por qualquer forma, tenha sido obtida através de um facto ilicito ou que

suponha a pratica de um facto ilicito; e a transmita a alguém fora do &mbito normal
de suas fungbes ou, com base nessa informacdo, negoceie ou aconselhe alguém a
negociar em valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros ou ordene a sua
subscrigdo, aquisicdo venda ou troca, directa ou indirectamente, para si ou para
outrem, é punido com pena de prisdo de até 5 anos ou com pena de multa.

2) Qualquer pessoa nao abrangida pelo nimero anterior que, tendo conhecimento
de uma informac&o privilegiada, a transmita a outrem ou, com base nessa informagéo,
negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros ou ordene a sua subscri¢do, aquisi¢do, venda ou troca,
directa ou indirectamente, para si ou para outrem, é punida com pena de prisdo até 4
anos ou com pena de multa até 240 dias.

3) Entende-se por informacdo privilegiada toda a informacéo ndo tornada publica
que, sendo precisa e dizendo respeito, directa ou indirectamente, a qualquer emitente
ou a valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, seria idonea, se Ihe fosse
dada publicidade, para influenciar de maneira sensivel o seu pre¢o no mercado.

4) Em relagdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, entende-se por
informagdo privilegiada toda a informagdo com caracter preciso que ndo tenha sido
tornada publica e respeite, directa ou indirectamente a um ou mais desses instrumentos
derivados e que os utilizadores dos mercados em que aqueles sdo negociados
esperariam receber ou teriam direito a receber em conformidade, respectivamente,
com as préaticas de mercado aceites ou com o regime de divulgacdo de informacéao
nesses mercados

Atraves de um alargamento no conceito de insider, a legislacdo portuguesa prevé penas
“a entidade emissora e a quem quer que obtenha informagao privilegiada em funcdo do seu

trabalho, mesmo que ocasional, inclusive ou a outra qualquer” (PROENCA, 2005, p. 252). Ou
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seja, assim como a legislacdo brasileira, o diploma portugués reconhece a pratica de insider
trading tanto cometido pelos insiders priméarios quanto pelos secundarios (tippees).

Além disso, o conceito de informacéo relevante é o mesmo conferido pela legislacao
brasileira, a qual atribui a relevancia as informac6es com potencial de influenciar o valor dos
ativos caso fosse publicada. A diferenca reside no fato de que no Brasil, o conceito esté disposto
na Instrucdo CVM 358, artigo 2°, ou seja, em diploma extra-penal, enquanto em Portugal o
conceito esta disposto na propria normal penal, diretamente influenciado pelo artigo 1° da
Diretiva 2003/06/CEE (NEVES, 2013, p. 71), supra aludido.

Ferreira (2001, p. 153-154, APUD PROENGCA, 2005, p. 252) salienta, ademais, no que tange
a previsdo preventiva “a nova legislacdo portuguesa também se mostra completa pois,
acompanhando os passos da Diretiva CEE 89/592, muito se preocupa com a isonomia de
tratamento dos investidores e com a defesa do mercado, exigindo a divulgacédo de informacdes
completas, verdadeiras, atuais, claras e licitas, nesse ponto atendo-se as informacdes periddicas
fornecidas ao mercado pelas empresas abertas, as ofertas priméarias aos intermediarios

financeiros”.

1.3.2.3 Itélia

A ltalia, por fim, tratou sobre a legislacdo do uso indevido de informacao privilegiada
apos a Diretiva 89/592 da Unido Europeia Em razdo disso, sua primeira legislacdo a tratar do
assunto foi a Lei 157 de 1991 (NEVES, 2013, . 71). Ressalta-se que o legislador italiano preferiu
uma legislacéo essencialmente penal para regular o insider trading, caracterizando-o como um

dos tipos de crime financeiro (PROENCA, 2005, p. 252).

Jaem 1998, entrava em vigor a “Consolidacao das leis sobre intermediagado financeira”,
mais conhecido como TUF (“Testo Unico della Finanza”), que regulamentou a conduta do

insider trading em seu art. 184, a qual derrogou a Lei 157 de 1991, sob o seguinte texto:

1. E punido com recluso de um a seis anos e com multa de vinte mil a trés milhdes
de euros qualquer um que, tendo posse da informacdo privilegiada, em razdo da sua
qualidade de membro do drgéo de administracdo, dire¢do ou controle do emitente, da
participacdo do capital do emitente, ou do exercicio de uma atividade ocupacional, de
uma profissao ou de uma funcdo, inclusive publica, ou de um oficio:
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a. Adquire, vende ou faz outras operagdes, diretamente ou indiretamente, por conta
propria ou por conta de terceiros, com instrumentos financeiros utilizando essas
mesmas informacdes;

b. Comunica tais informac8es ou outras aqueles que estdo fora do exercicio normal
do trabalho, da profissao, da funcdo ou do oficio;

c. Recomenda ou induz outros, com base nas informacdes, a realizacdo de quaisquer
operagdes indicadas na letra “a”.

2. A mesma pena que trata o paragrafo primeiro se aplica a qualquer um que tiver
posse de informacgdo privilegiada em razdo da preparacdo ou execucdo de atividade
delituosa realiza quaisquer das acoes que trata 0 mesmo paragrafo 1.

3. O juiz pode aumentar a multa até o triplo ou até a maxima importancia de dez vezes
o0 produto do lucro obtido pelo crime quando, pela relevante ofensividade do fato,
pelas qualidades das pessoas do culpado ou pela entidade do produto ou do lucro
obtido pelo crime, ela parecer inadequada, mesmo se aplicada ao maximo.

3. bis. No caso de operacfes relativas aos instrumentos financeiros de que trata o
artifo180, pardgrafo 1, letra “a”, nimero “2”, a sancdo penal ¢ aquela da alteracdo até
cento e trés mil e duzentos e noventa e um euros e do arresto até trés anos.

4. Para os fins do presente artigo por instrumento financeiro se entendem também os
instrumentos financeiros de que trata o artigo 1, paragrafo 1, cujo valor depende de
um instrumento financeiro de que trata o artigo 180, paragrafo primeiro, letra “a”.

Mediante analise do texto legal supratranscrito, observa-se que a redagdo do tipo penal
italiano é muito parecido com portugués, até por ambos terem sido influenciados pela mesma
fonte legal, a Diretiva 89/592.

Ademais, insta registrar a analise de PROENCA (2005, p. 255) do texto legal italiano,
registrando que o numero 1 do artigo 180 trata sobre o insider primario, enquanto o nimero 2
sobre o insider secundario, ou tippee, aquele que se aproveita de uma informacdo privilegiada
repassada pelo insider primério. O insider, por seu turno, ndo pode ser qualquer pessoa uma
vez que o paragrafo 1° do artigo 184, do TUF, traz as hip6teses em que o agente pode figurar
como sujeito ativo do crime de abuso de informacdo privilegiada: (i) fazer parte do conselho de
administracdo; (ii) integrar a direcdo ou controle da companhia; (iii) participar do capital social
da sociedade; (iv) exercer uma atividade ocupacional, uma profissdo, uma funcao, inclusive

publica, ou um oficio (NEVES, 2013, p. 72).

Além disso, diferente da legislacdo portuguesa, mas semelhante a brasileira, a legislacdo
italiana ndo prevé o conceito de informacdo privilegiada no proprio tipo penal, mas sim no
artigo 181 do TUF, baseando-se, nesse ponto igual a legislacdo portuguesa, do conceito emitido
pelas Diretivas Europeias (NEVES, 2013, p. 73). O referido artigo tem a seguinte redacao:

1. Para os fins do presente titulo por informacdo privilegiada se entende uma
informacdo de carater preciso, que nao foi feita pablica, concernente, diretamente ou
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indiretamente, a um ou mais emitente de instrumento financeiro ou a uma ou mais
instrumento financeiro, que, se restasse publica, poderia influir de modo sensivel no
preco de tais instrumentos financeiros.

2. Em relacdo aos derivativos de mercadoria, por informacéo privilegiada se entende
uma informacdo de caréater preciso, que nao foi feita pablica, concernente, direta ou
indiretamente, a um ou mais derivativos de mercadoria, cujos participantes do
mercado do qual tais derivativos sdo negociados esperam receber segunda pratica de
mercado permitida em tal mercado.

3. Uma informacao se julga de carater preciso se:

a) se refere a um complexo de circunstancias existente ou que se possa razoavelmente
prever que vira a existir ou a um evento ocorrido ou que se possa razoavelmente prever
que se verificarg;

b) E suficientemente especifica para permitir trazer conclusdes sobre possivel efeito
do complexo de circunstancias ou do evento de que trata o item “a” sobre os precos
dos instrumentos financeiros.

4. Por informac&o que, se restasse publica, poderia influir de modo sensivel sobre os
precos dos instrumentos financeiros se entende uma informacédo que presumivelmente
um investidor razoavel utilizaria como um dos elementos sobre os quais fundamentar
suas proprias decisdes de investimento.

5. No caso das pessoas responsaveis pela execucdo de ordem relativa a um
instrumento financeiro, por informacéo privilegiada se entende também informacéo
transmitida por um cliente e concernente &s ordens do cliente a espera de execugéo,
que tiver um caréater preciso e que concirna, diretamente ou indiretamente, a um ou
maus emitentes de instrumentos financeiros ou a um ou mais instrumentos
financeiros, que, se restasse publica, poderia influir de modo sensivel sobre os precos
de tais instrumentos financeiros.

Denota-se que a principal caracteristica que uma informacdo deve ter para ser
considerada privilegiada, como no caso da legislacdo brasileira e portuguesa, é o potencial de
influenciar no valor dos valores mobiliarios caso fosse publicada. Ademais, o texto normativo
ainda prevé o conceito sobre “informacdo de carater preciso”, bem como “informagdo que
poderia influir de modo sensivel sobre os precos dos instrumentos financeiros” cuja defini¢dao
é a informacdo que o investidor razoavel, potencialmente, poderia utilizar para fundamentar

suas decisdes de investimento.

Quanto a regulacdo administrativa, NEVES (2013, p. 74) alude que “a lei italiana repete
a mesma redacdo utilizada para descrever a infragdo penal para descrever a infracdo
administrativa, com a previsdo inclusive de pena de multa idéntica e com as mesmas
circunstancias que podem eleva-la, com as diferengas de que, para a infracdo administrativa, a
tentativa é expressamente equiparada a consumagéo, de acordo com o artigo 187-bis, 8 6°, do
TUF, e de que a infracdo administrativa também pode ser praticada por aquele que utiliza
informacdo privilegiada obtida de qualquer forma, sem cometer delito para tanto e sem que

tenha acesso em razédo de sua fungéo, nos termos do artigo 187-bis, 8 do TUF”".
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No que tange a averiguacdo e fiscalizacdo do mercado de capitais italiano, solidos
poderes sdo outorgados a CONSOB (Comissdo Nacional para as Sociedades e a Bolsa)

(PROENGA, 2005, p. 255). Nesse sentido, o artigo 185 dispde que:

1. O ministério pablico, quando tem noticia de algum dos crimes previstos nos artigos
180 e 181, informa disto, sem atraso, o Presidente da CONSOB.

2. A CONSOB investiga as infracdes, valendo-se dos poderes a ela atribuidos perante
0s sujeitos sumetidos a sua fiscalizac&o.

3. Com a mesma finalidade, a CONSOB pode também: a) pedir informagdes, dados
ou documentos, a qualquer pessoa que se suponha informado sobre os fatos,
estabelecendo o prazo para a pertinente comunicagdo; b) ouvir qualquer um que possa
ser informado sobre os fatos, redigindo a relativa aa; c) valer-se da colaboracéo das
administracBes publicas e acessar o sistema informatico do registro tributério,
conforme modalidades previstas pelos artigos 2 e 3, paragrafo 1, do decreto legislativo
de 12 de julho de 1991, n. 212.

4. Os poderes previstos pelo pardgrafo 3, letras “a” e “b”, sdo exercidos com a

observancia das disposi¢bes dos artigos 199, 200, 201, 202 e 203 do Cddigo de
Processo Penal, na medida em que sejam compativeis.

Além disso, de acordo com o artigo 187, paragrafo 1, do TUF, a CONSOB pode atuar
no processo criminal representando os interesses lesados pelo crime. O paragrafo 2, por sua
vez, confere legitimidade ativa 8 CONSOB a pedir indenizacdo pelos danos causados pelo
crime (Neves, 2013, p. 74). No Brasil, entretanto, a CVM néo tem essa legitimidade ativa, sendo

a sua atuagdo em processos judiciais limitadas & possibilidade de atuar como amicus curiae®.

Apds andlise das legislacdes estrangeiras, observa-se que ndo ha ainda um conceito
universal para insider trading, variando entre as legislagcdes estudadas. A nédo ser, como visto,
uma tentativa da Comunidade Europeia em uniformizar o conceito com o objetivo de criar um

mercado financeiro unificado.

Além disso, conclui-se que a legislacdo sobre uso indevido de informacdo privilegiada

remonta, como concluido por PROENCA (2005, p. 205), da década de 90, mostrando-se realmente

%0 Nos termos do art. 31, da Lei 6.385/76, in verbis: Art. 31 - Nos processos judiciarios que tenham por objetivo
matéria incluida na competéncia da Comissdo de Valores Mobiliarios, sera esta sempre intimada para, querendo,
oferecer parecer ou prestar esclarecimentos, no prazo de quinze dias a contar da intimagdo. A titulo
exemplificativo, a manifestacdo da CVM nos autos do processo Al n° 2006.002.24234 julgado pelo TJRJ,
disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2006/20061130-1-arquivo-
peticao_amicus_tnl.pdf>. Acesso em: 29 maio 2015
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como um instituto novo, e ainda sob constantes mudangas, como por exemplo, a recente

criminalizagdo da pratica em alguns paises.

PROENGA (2005, p. 267) alude sobre duas tendéncias ao analisar a historia da legislacao
sobre insider trading: (i) a ampliacdo do conceito de insider trading, para atingir ndo somente
os insiders primarios, como também, os secundarios, 0s tippees, €; (ii) a valoracao, e portanto,
a consequente regulacdo sobre a dinamica das informacGes, mostrando-se como um efetivo

instrumento preventivo a préatica de insider trading.

Como j& analisado, percebemos o quanto a legislagdo pétria aderiu a essas tendéncias
observadas por PROENGA, na medida em que qualquer um ja pode ser condenado pela pratica
de insider trading, como também pelo crescente nimero de regulacBes sobre o trafego de
informacBes que circulam no Mercado de Capitais. De forma a detalhar essas tendéncias,
passamos a aludir sobre a Autarquia responsavel pela regulacdo do Mercado de Capitais
brasileiro, a Comissdo de Valores Mobiliarios.
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CAPITULO 2 - A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Segundo EROS ROBERTO GRAU a atuacao do Estado sobre o dominio econémico pode
se dar por duas maneiras: por inducdo ou por dire¢do. A primeira modalidade € realizada por
meio de incentivos fiscais, aos quais buscam objetivos extrafiscais, ou seja, ndo somente
arrecadar receitas para o Estado, mas sim, atingir outros objetivos de indole econdémica e social,
que pode ser atingido por meio de legislacdo fiscal indutora de determinados comportamentos
(2010, p. 107).

A segunda modalidade, por sua vez, € atingida por meio de normas especificas as quais
se caracterizam por comandos imperativos apontados aos agentes que atuam no campo da
atividade econdmica em sentido estrito, inclusive as empresas estatais que explorem referida
atividade (TANJI, 2013, P. 149). Trata-se, portanto, de atuacdo sobre o mercado através da

regulacdo®.

Dito isso, a CVM, como ja mencionado, € a autarquia sob regime especial competente
para cumprir a funcdo reguladora do mercado de capitais patrio, com o fim precipuo de
assegurar o funcionamento eficiente e regular do referido mercado e estimular a formagéo de

poupanca e sua consequente aplicacdo em valores mobiliarios.

Em razdo disso, o presente capitulo destinar-se-a a analisar a CVM, sua natureza
juridica, estrutura e funcdes, para entdo, adentrarmos em seus principais instrumentos
regulatorios e o Processo Administrativo Sancionador com o objetivo de cristalizar todo o
procedimento adotado pela referida autarquia ao julgar praticas ilegais no mercado de capitais.
Apds, passaremos a analisar, no Capitulo 11, o acervo de julgados coletados e apresentaremos
os indicios coletados nos julgamentos da CVM em razdo da pratica de uso de informacao

privilegiada.

51 H4 ainda, a forma de atuacdo do Estado no mercado, quando este atua como agente econdmico, nas modalidades
de intervencéo por absorcéo ou por participacdo (TANJI, 2013, p. 185).
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2.1 Da natureza juridica

No direito patrio, as agéncias reguladoras tém sido criadas e qualificadas
institucionalmente como autarquias sob regime especial, uma vez que lhes sdo asseguradas uma
atuacdo efetivamente autbnoma, que permita o cumprimento de sua finalidade. Ou seja, trata-
se de pessoas juridicas de direito publico, criadas por lei, com autonomia gerencial,
administrativa e financeira, ampliada em relacdo as autarquias comuns, para gue possam

exercer suas atribuicOes e atingir seus objetivos (ARAGAO, 2006, p. 274).

Posto isso, de acordo com o artigo 5° da Lei 6.386/76, modificado pela Lei 10.411 de
26 de fevereiro de 2002, a CVM, atualmente, € considerada como uma autarquia sob regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, dotada de autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinacdo hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus

dirigentes e autonomia financeira e orcamentaria.

Referida Lei alterou, também, o artigo 6° da Lei 6.386/76 consolidando, como
mencionado, 0 mandato do Presidente e dos quatro Diretores da CVM em cinco anos, vedada
a reconducdo, devendo ser renovado a cada ano um quinto dos membros do Colegiado, e estes
somente perdem o mandato em virtude de (i) renuncia; (ii) condenacéo judicial transitada em
julgado; ou (iii) processo administrativo disciplinar, retirando a possibilidade de demisséo ad
nutum. Dessa maneira, a alteragdo veio para reforcar a independéncia do Colegiado da CVM®?
(TANJI, 2013, P. 155).

A criacdo da CVM em 1976 teve por inspiragdo a Securities Exchange Comission
(SEC), sua correlata norte-americana. Entretanto, a despeito da atribuicéo de funcdo normativa
a autarquia brasileira desde 1976, a independéncia de seus dirigentes foi apenas conferida em
2001, apds o surgimento, e influéncia, das agéncias reguladoras, na década de 1990. Nesse
sentido, TANJI (2013, p. 155) salienta que surgiu dividas a respeito da natureza juridicada CVM
por essa ndo ter surgido na época do processo de privatizacdo, restando o questionamento acerca

da possibilidade de aposicdo de qualificacdo de agéncia reguladora a CVM.

52 Alias, note-se que esta alteragdo promovida no artigo 6° teve o cuidado de atribuir-lhe redacdo com estreita
observancia das condic¢Bes presentes nas disposi¢oes da Lei 9.986/2000, que tratam da gestdo de recursos humanos
das agéncias reguladoras (FLECK DA ROSA, 2012, p. 75).
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Além disso, referida autora argumenta que, muito embora a CVM tenha dirigentes
nomeados para exercicio de mandato com prazo determinado (“mandato fixo”) e ndo possam
ser exonerados ao livre exercicio do Chefe do Poder Executivo, marcando, dessa maneira, a sua
autonomia organica, as decisdes tomadas por seu Colegiado, em sede de processo
administrativo sancionador estdo sujeitas a recurso administrativo interposto ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRFSN), 6rgdo integrante do Ministério da Fazenda
(MF), razdo pela qual, para alguns autores, a sua autonomia funcional seria atenuada, o que a

desqualificaria como uma tipica agéncia reguladora independente (2013, p. 157).

Com efeito, 0 artigo 11, 84°, da Lei 6.385/76, determina o seguinte:

84° As penalidades somente serdo impostas com observancia do procedimento
previsto no §2° do art. 9° desta Lei, cabendo recurso para o Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional.

O CRSFN é um 6rgéo composto por membros especializados na matéria que concerne
ao BACEN e a CVM, uma vez que atua como segunda e Ultima instancia na esfera
administrativa, julgando recursos oriundos das referidas instituigdes. Logo, EIZIRIK ET AL.
(2011, r. 369) assim lecionam sobre a diferenca entre a composicao técnica e paritaria entre o
CRFSN e a CVM:

O exame da gravidade das penas pode ser realizado com maior conhecimento de causa
pela CVM do que pelo CRFSN, uma vez que tal autarquia constitui o 6rgdo estatal
especializado para a regulacdo do mercado de capitais, apto, portanto, a realizar um
exame mais acurado das eventuais consequéncias negativas de determinada conduta
e da adequagdo da medida punitiva cabivel

Assim, enquanto a CVM ¢ especializada apenas no mercado de capitais, 0 CRFSN, além
dessa matéria, julga questdes atinentes a todo mercado financeiro. Em vista disso, verificamos
gue ha o afastamento do carater final das decisdes proferidas pela CVM, que se tornam passiveis
de apreciagdo por outro 6rgdo do Poder Publico, questionando-se, nesse ponto, a natureza
juridica de agéncia reguladora frente a reducdo da autonomia das decisdes técnicas da Comissao

comparada com as agéncias reguladoras.



76

Nesse sentido, ARAGAO (2006, p. 303-304), ndo obstante as mudancas trazidas pela Lei
n. 10.411/2002, argumenta que:

A nosso ver, contudo, este importante reforco da autonomia orgénica da CVM néo foi
suficiente para transforma-la em agéncia reguladora independente, uma vez que a sua
autonomia funcional continua comprometida pelo fato de contra as suas decisfes
sancionatorias permanecer cabivel recurso administrativo externo para o Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Nessa esteira, ALEJANDRO BUGALLO ALVAREZ (1993, p. 14-15) assevera que:

A Comissdo de Valores Mobiliarios ndo exerce apenas uma missdo vinculada a uma
magistratura de influéncia na medida em que propde ao Conselho Monetério Nacional
a elaboracdo de normas, mas também pratica atos que visam assegurar 0
funcionamento concreto do sistema (...). Esta dotada de autonomia administrativa e,
consequentemente, dos poderes inerentes a sua responsabilidade juridica. Trata-se de
poderes atribuidos por lei e sua fungdo é essencial ao funcionamento do mercado.
Tecnicamente, integra a estrutura descentralizada do Estado na medida em que se
configura como autarquia. Neste sentido, embora sua atuacdo esteja sob a superviséo
do Conselho Monetérios Nacional, é autbnoma no exercicio de suas fungdes. A funcdo
da CVM néo se reduz a uma simples inspecdo dotada de efeito juridico direto. Seus
controles ndo sdo resultado de uma vigilancia a posteriori, mas tém um sentido de
direcdo, de império. Dessa forma, sua funcéo é globalizante em rela¢do ao setor, ndo
simplesmente corretiva, mas também preventiva, simultanea e reparadora.

Contudo, a autonomia, caracteristica que qualifica as agéncias reguladoras, deve existir
ndo somente do ponto de vista das fun¢des reguladoras, mas também do ponto de vista da
estrutura organica, especificamente no que concerne ao nivel de independéncia no exercicio de

suas funcoes.

Destarte, falta a CVM: (i) autonomia funcional, no que concerne a nomeacao de seus
membros, podendo a composicdo da CVM ser direcionada por interesses unilaterais e
setorizado, comprometendo sua representatividade e isengéo; (ii) autonomia financeira, uma
vez que, segundo o art. 7° da Lei 6.385/1976, os recursos para o custeio das atividades da CVM
provém (a) de dotacBes orcamentarias atribuidas pelo CMN; (b) de dotacGes que Ihe forem
consignadas no orcamento federal; (c) das receitas provenientes de prestacdo de servicos

tabelados pelo CMN e; (d) de rendas de bens patrimoniais (ALVAREZ, 1993, p. 20)
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Assim, referido autor conclui que em virtude do aspecto operacional, especialmente
tomando em consideracdo a composicao, processo de escolha e nomeacao de seus membros, a
Comissdo de Valores Mobiliarios resta fragilizada no exercicio de suas funcdes. Em sua
atuacdo, ressente-se da discricionariedade do Poder Politico e parece vinculada aos
componentes conjunturais da formulacéo e implementacéo das politicas publicas no setor. A
dependéncia financeira e a instrumentalizacdo dos exercicios de suas fungdes desqualificam

qualquer pretensédo ao exercicio da funcdo de intermediacdo (ALVAREZ, 1993, P 20).

Por outro lado, conforme licdo de CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELLO (2003, p. 160),
a autonomia das autarquias especiais esta ligada a uma questao de intensidade, argumentando
que:

EEENT3

Ora, “independéncia administrativa” ou “autonomia administrativa”, “autonomia

ERINNT3

financeira”, “autonomia funcional” e “patrimonial e da gestdo de recursos humanos”
ou de qualquer outros que lhe pertencam, “autonomia nas suas decisdes técnicas”,
“auséncia de subordinagio hierarquica”, sdo elementos intrinsecos a natureza de toda
e qualquer autarquia, nada acrescentando ao que lhes é inerente. Nisto, pois, ndo ha
peculiaridade alguma; o que pode ocorrer € um grau mais ou menos intenso destes
caracteres (grifo do autor).

Nessa perspectiva, segundo FLECK DA RoOSA, no caso da CVM, houve apenas uma
diminuicdo na intensidade de sua autonomia, uma vez que a Comissao ndo perdeu seu carater
de autarquia especial, dotada de maior autonomia em relacdo a Administracdo Direta, como
também a garantia da estabilidade de seus dirigentes, que, como ja mencionados, ndo poderdo
ser exonerados ad nutum (2012, p. 78). Deste modo, na visao de referida autora “tal revisdo nido
possui 0 conddo de anular, por si s, 0 seu poder normativo, nem tampouco de retirar-lhe o

status de agéncia reguladora” (2012, p. 79).

A importancia sobre a classificacdo, ora debatida, tem fundamento no fato de que a
autonomia das agéncias tem a principal funcdo de evitar sua captura por quem esteja
governando em determinado momento. A autonomia, pois, serve para blindar a agéncia da
influéncia politica do chefe do executivo e seus ministros, assim como dos partidos politicos ao
qual eles pertencem, evitando assim o direcionamento politico-partidario na atuacdo do 6rgéo
(FLECK DA ROSA, 2012, p. 79).
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Com efeito, a revisdo das decisdes da CVM pelo CRSFN n&o acarreta necessariamente
tal contaminacdo politica, pois este Ultimo também é um 6rgdo cujos membro sdo nomeados
por critérios e tem sua composi¢do paritaria, uma vez que metade dos integrantes provem de
orgdos publicos (Ministério da Fazenda, Banco Central do Brasil, Banco Nacional da Habitagédo
e Comissdo de Valores Mobiliérios), enquanto a metade restante é composta por representantes
de classe do mercado financeiro e de capitais (FLECK DA ROsA, 2012, p. 80).

Além disso, o artigo 10-A, da Lei n° 6.385/76, classifica, em seu texto normativo, a

CVM como agéncia reguladora ao permitir que essa possa realizar convénios, como segue:

Art. 10-A. A Comissao de Valores Mobiliérios, o Banco Central do Brasil e demais
6rgdos e agéncias reguladoras poderdo celebrar convénio com entidade que tenha por
objeto e estudo e a divulgacdo de principios, normas e padrdes de contabilidade e de
auditoria, podendo, no exercicio de suas atribuicdes regulamentares, adotar, no todo
ou em parte, 0s pronunciamentos e demais orienta¢Ges técnicas emitidas (grifo nosso).

Como podemos depreender, ndo ha ainda um consenso na doutrina sobre a natureza da
CVM, a depender da interpretacdo de cada um sobre o conceito de autonomia e o0s seus efeitos
as agéncias reguladoras. Exposto o panorama atual sobre a natureza da CVM, passamos a aludir

sobre a sua competéncia.

2.2 Da estrutura

A CVM situa-se na cidade do Rio de Janeiro com jurisdicdo em todo o territério nacional
e funciona como 6rgdo de deliberacdo colegiada de acordo com seu Regimento Interno
aprovado pelo Decreto 6.382 de 27 de fevereiro de 2008.

A estrutura organizacional da CVM ¢ disposta da seguinte maneira:
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Figura 1: Organograma CVM
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Fonte: BRASIL, Comissdo de Valores Mobiliarios®3.

Destarte, a CVM ¢ integrada por um o6rgdo colegiado, ao qual compete: (i) fixar a
politica geral da referida Autarquia: e (ii) expedir os atos normativos e exercer outras
atribuicoes legais e complementares de competéncia da referida Autarquia (TANJI, 2013, P.
158).

53 Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/estrutura.html>. Acesso
em: 20 abr. 2015.
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S&o 6rgdos de assisténcia direta e imediata ao Presidente da CVM: (i) Gabinete; (ii)
Assessoria de Comunicacao Social; e (iii) Assessoria de Anélise e Pesquisa. Nesse passo, sdo
Orgdos seccionais: (i) Auditoria Interna; (ii) Procuradoria Federal Especializada; e (iii)

Superintendéncia Administrativo-Financeira.

A Procuradoria Federal Especializada, criada pela Lei 10.480/2002, € 6rgao executivo
da Procuradoria-Geral Federal, vinculada a Advocacia-Geral da Unido. Compete ao referido
orgdo: (i) representar judicial e extrajudicialmente a CVM; (ii) exercer atividades de consultoria
e assessoramento juridico aos 6rgdos da CVM, aplicando-se, no que couber, o disposto no art.
11 da Lei Complementar n° 73, de 10 de fevereiro de 1993; e (iii) realizar a apuracdo da liquidez
e certeza dos créditos, seja qual for a natureza, no que diz respeito as atividades da CVM,
inscrevendo-os em divida ativa, para fins de cobranca amigavel ou judicial. Salienta-se que o
Procurador-Chefe sera nomeado por indicacdo do Advogado-Geral da Unido (TANJI, 2013, p.
158).

A Superintendéncia-Geral, por sua vez, € um 0rgdo especifico e singular, cuja
competéncia é de: (i) coordenar as atividades executivas da CVM, por intermédio das
Superintendéncias a ela subordinadas, cumprindo as diretrizes e determinacdes solicitadas pelo
Colegiado; (ii) supervisionar as atividades executadas pelas Superintendéncias; e (iii)
acompanhar e controlar o desempenho das areas técnicas (TANJI, 2013, p. 158-159).

Como infere-se do organograma exposto supra, sdo, atualmente, treze
Superintendéncias subordinadas a Superintendéncia-Geral da CVM, cuja competéncia esta
disposta no Decreto 6.382/2008. Tendo em vista uma melhor elucidacdo sobre as atividades da
CVM que afetam o tema ora proposto, passamos a descrever, de forma breve, as competéncias
das Superintendéncias de Relagdes com o Mercado e Intermediarios e de Processos

Sancionadores.

A Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e Intermediarios (SRI) segundo o
website da CVM>*, tem as seguintes atribuicdes: (i) coordenar, supervisionar e fiscalizar as
entidades integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, assegurando a
observancia de praticas comerciais equitativas e o funcionamento eficiente e regular dos

mercados de bolsa, de balcdo, de balcdo organizado e de mercados derivativos; (ii) coordenar,

% Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/smi.html>. Acesso em:
20 abr. 2015.
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supervisionar e fiscalizar os credenciamentos dos integrantes do sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios e das entidades que atuam no mercado de valores mobili&rios, bem como o
dos prestadores de servigos, tais como, custodia e liquidacdo, escrituracdo e emissdo de
certificados de titulos e valores mobiliarios; (iii) propor e fiscalizar a observancia de normas
relacionadas ao funcionamento do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios e ao
funcionamento dos mercados derivativos; e (iv) fiscalizar os servicos e atividades das entidades
que atuam no mercado de valores mobiliarios e no mercado de derivativos, inclusive quanto a

veiculacdo de informacdes.

Os seguintes componentes organizacionais sdo subordinados ao érgdo ora estudado: (i)
Geréncia de Acompanhamento de Mercado 1 (GMA-1); (ii) Geréncia de Acompanhamento de
Mercado 2 (GMA-2/SP); (iii) Geréncia de Analise de Negocios (GMN/SP); e (iv) Geréncia de

Estrutura de Mercado e Sistemas Eletronicos (GME).

Referida Superintendéncia e suas subordinadas, tendo em vista suas responsabilidades,
sdo de vital importancia ao combate contra o uso de informacdo privilegiada, posto que, através
de sistemas de monitoramento, controlam todas as operacdes no mercado de valores
mobiliarios. Em razdo disso, ha maioria das vezes, sao 0s primeiros a detectarem anormalidades
no volume de negdcios, como também no valor do respectivo ativo, se deparando, portanto, no
primeiro indicio de uso de informagdo privilegiada®. E a partir do material colhido pelas
Geréncias de Acompanhamento de Mercado (GMA-1 e GMA-2/SP) que, normalmente, se da

0 inicio as investigacdes da préatica de insider trading.

Por conseguinte, é importante destacar a Superintendéncia de Processos Sancionadores,
posto que é a responsavel por conduzir, na forma da regulamentacdo da CVM, os Processos
Administrativos Sancionadores, tendo como componentes organizacionais subordinados: (i)
Coordenacdo de Controle de Processos Administrativos (CCP); (ii) Geréncia de Processos
Sancionadores 1 (GPS-1); (iii) Geréncia de Processos Sancionadores 2 (GPS-2); e (iv) Geréncia
de Processos Sancionadores 3 (GPS-3/SP).

Aduzimos, portanto, a estrutura basica da CVM, assim como sua estrutura

organizacional e as Superintendéncias com vistas a cristalizar o entendimento sobre 0s 6rgaos

55 Cf. tépico 3.3, infra.
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que dizem respeito quando do julgamento de processos administrativos sancionadores

relacionados & préatica de insider trading.

2.3 Da competéncia

Como ente de Administracdo Publica, a CVM tem sua competéncia atribuida por Lei,
que no seu caso em especifico, trata-se da Lei n° 6.385/76. Referida Lei atribui a CVM
competéncia para disciplinar e fiscalizar as atividades ligadas a um determinado setor do

sistema financeiro, qual seja, o de valores mobiliarios®.

O conceito de valores mobiliarios, portanto, é, de fato, o balizador da competéncia da
CVM, uma vez que as operac¢des decorrentes desse tipo de titulo ou contrato serdo fiscalizados
e regulados pela referida autarquia (EIzIRIK ET AL., 2011, p. 263). Nesse sentido, conforme
estabelecido no art. 1° da Lei 6.385/1976, redacdo e inclusdo dos incisos VIl e VIII pela Lei
10.303/2002, a competéncia da CVM abrange a disciplina e fiscalizacdo das seguintes
atividades no mercado de valores mobiliarios: (i) a emisséo e distribuicao de valores mobiliarios
no mercado; (ii) a negociacdo e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios; (iii) a
negociacdo e intermediacdo no mercado de derivativos; (iv) a organizacdo, o funcionamento e
as operacdes das Bolsas de Valores; (v) a organizacdo, o funcionamento e as operacdes das
Bolsas de Mercadorias e Futuros; (vi) a administracdo de carteiras e a custodia de valores
mobiliarios; (vii) a auditoria das companhias abertas e; (viii) 0s servicos de consultor e analista

de valores mobiliarios.

E da competéncia da CVM, também, a organizacéo e o funcionamento das operagdes
das Bolsas de Valores e das de Mercadorias e Futuros. Além disso, companhias abertas,
empresas de auditoria, corretoras de valores mobiliarios, agentes autbnomos de investimentos,
fundos de investimento, administradores de carteira, enfim, todas as entidades que exercem
atividades dentro do escopo previsto no ja mencionado art. 1° da Lei 6.385/1976 e envolvendo

valores mobiliarios seréo reguladas e fiscalizadas pela CVM. Portanto, referida autarquia tem

% Os outros segmentos do Sistema Financeiro Nacional sdo: de crédito, o monetario e o de cdmbio, todos regulados
e supervisionados pelo Banco Central do Brasil (BACEN) (EizIRIK, 2005, P. 263).
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poderes para regular, fiscalizar e sancionador todas as atividades ligadas ao conceito de valores
mobiliarios (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 264).

O art. 2° da Lei 6.385/1976, tratou, portanto, de arrolar, de modo exaustivo, os ativos
considerados como valores mobiliarios (CARVALHOSA; EIzIRIK, 2002, p. 481). Tal carater de
exaustividade se deu em virtude da promulgacdo da Lei 10.303/2002 que inclui, como ja
mencionado, os incisos VI e VIII ao rol do referido art. da Lei 6.385/1976, incluindo, pois, 0s
conceitos flexiveis de “derivativos” e “contratos de investimento coletivo”, ndo cabendo mais
ao CMN e a CVM a incluséo de quaisquer outros valores mobiliarios mediante a edicdo de

normas regulatorias (EIZIRIK ET AL, 2011, . 58).

O art. 8° da Lei 6.385/1976, nesse sentido, assevera que compete a CVM:

I - regulamentar, com observancia da politica definida pelo Conselho Monetério
Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de sociedades por
acdes;

Il - administrar os registros instituidos por esta Lei;

Il - fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores
mobiliérios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculacdo de informacdes relativas
ao mercado, as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados;

IV - propor ao Conselho Monetério Nacional a eventual fixacdo de limites maximos
de preco, comissfes, emolumentos e quaisquer outras vantagens cobradas pelos
intermediérios do mercado;

V - fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que nao
apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo minimo
obrigatério.

8 1° O disposto neste artigo ndo exclui a competéncia das Bolsas de Valores, das
Bolsas de Mercadorias e Futuros, e das entidades de compensacéo e liquidagcdo com
relagdo aos seus membros e aos valores mobiliarios nelas negociados. (Redagéo pelo
Decreto n° 3.995, de 31.10.2001)

§ 2° Serdo de acesso publico todos os documentos e autos de processos
administrativos, ressalvados aqueles cujo sigilo seja imprescindivel para a defesa da
intimidade ou do interesse social, ou cujo sigilo esteja assegurado por expressa
disposicdo legal. (Redacédo pelo Decreto n° 3.995, de 31.10.2001)

8 3° Em conformidade com o que dispuser seu regimento, a Comissdo de Valores
Mobiliarios podera:

| - publicar projeto de ato normativo para receber sugestdes de interessados;

Il - convocar, a seu juizo, qualquer pessoa que possa contribuir com informacdes ou
opinides para o aperfeicoamento das normas a serem promulgadas.

De acordo com o inciso | supra, compete a CVM o poder de regular as matérias
expressamente previstas da Lei 6.404/1976 e na prépria Lei 6.383/1976, com fim precipuo de
atingir o preceituado no art. 4° dessa Lei. Exemplificando, compete a CVM: definir os tipos de

instituicOes financeiras que poderdo exercer atividades no mercado de valores mobiliarios,
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assim como as espécies de operacdes e servicos que poderdo realizar neste mercado (art. 15, 8
1°); expedir normas aplicaveis a natureza das informagdes minimas e a periodicidade de sua
apresentacdo por qualquer pessoa que tenha acesso a informacao relevante (art. 21-A); expedir
normas aplicaveis as companhias abertas sobre a natureza das informac@es que devam divulgar
e sua periodicidade, relatorio da administragdo e demonstrag@es financeiras, etc.>’ (art. 22, §
1°, incisos).

Ja a competéncia para fiscalizar esta prevista no art. 8°, 11, da Lei 6.385/1976, de forma
genérica (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 265; FLECK DA ROSA, 2012, p. 93), sob 0 seguinte texto
normativo: “fiscalizar permanentemente as atividades e os servicos do mercado de valores
mobiliarios, de que trata o Art. 1°, bem como a veiculacdo de informacdes relativas ao mercado,
as pessoas que dele participem, e aos valores nele negociados” (grifo nosso). Salienta-se,
portanto, que cabe a CVM fiscalizar as atividades e servicos ligados ao conceito de valores

mobiliarios, como ja supra destacado.

EizIRIK ET AL. (2011, p. 265) ressaltam, ademais, outros dispositivos esparsos que
acrescem poderes de fiscalizagdo a CVM, entre eles, “o artigo 8°, V, que permite a CVM
fiscalizar e inspecionar as companhias abertas; o artigo 9°, § 1°, que relaciona as acgoes
fiscalizatérias da CMV; e o0 artigo 9°, § 6°, que se refere a apuracéo e a punicao, pela CVM, de
condutas fraudulentas que tenham produzido efeitos no territério nacional, ainda que tenham

sido praticadas fora do seu ambito”.

Exposto os dispositivos legais que tratam sobre a competéncia da CVM, passamos a

aludir sobre as funcdes que decorrem de tal competéncia, sdo elas: fiscalizadora, julgadora, de

57 |psis litteris: Art . 22. Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliarios estejam admitidos a negociagao
na bolsa ou no mercado de balcdo. § 1° Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios expedir normas aplicaveis
as companhias abertas sobre: | - a natureza das informacdes que devam divulgar e a periodicidade da divulgacéo;
Il - relatério da administracdo e demonstracdes financeiras; 11l - a compra de agdes emitidas pela prépria
companhia e a alienagdo das a¢fes em tesouraria; IV - padrfes de contabilidade, relatérios e pareceres de auditores
independentes; V - informagfes que devam ser prestadas por administradores, membros do conselho fiscal,
acionistas controladores e minoritarios, relativas a compra, permuta ou venda de valores mobiliarios emitidas pela
companhia e por sociedades controladas ou controladoras; VI - a divulgacdo de deliberacdes da assembleia e dos
6rgdos de administragdo da companhia, ou de fatos relevantes ocorridos nos seus negdcios, que possam influir, de
modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado, de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos
pela companhia; VII - a realizacdo, pelas companhias abertas com agdes admitidas a negociagcdo em bolsa ou no
mercado de balcdo organizado, de reunides anuais com seus acionistas e agentes do mercado de valores
mobiliarios, no local de maior negociacdo dos titulos da companhia no ano anterior, para a divulgacdo de
informagdes quanto a respectiva situagdo econdmico-financeira, proje¢des de resultados e resposta aos
esclarecimentos que Ihes forem solicitados; VIII - as demais matérias previstas em lei.
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registro, consultiva ou de orientacdo, sancionadora, de fomento e normativa (FLECK DA ROSA,
2012, p. 93).

2.4 Das funcdes

O presente subcapitulo foi construido com base na interpretacéo da Lei 6.385/1976 pela
pesquisadora FLECK DA ROSA ao defender sua tese de mestrado, intitulada “O poder normativo
da Comissdo de Valores Mobiliarios”, em 2012. Trata-se, nesse sentido, de um rol de funcdes
exemplificativo e ndo exaustivo, com o fim de propiciar um melhor entendimento da CVM no

gue concerne as suas atividades funcionais.

As funcbes conforme elencadas pela pesquisadora serdo abaixo analisadas:

a) Funcéo fiscalizadora:

Como ja aludido no tdpico supra, a funcéo fiscalizadora da CVM esta descrita de forma
genérica no art. 8°, I1, da Lei 6.385/1976, com o fim precipuo de que a referida autarquia evite
danos ao mercado de capitais de forma a proteger o interesse coletivo e difusos que orbitam

referido mercado (FLECK DA ROsA, 2012, p. 93).

Dessa maneira, foi atribuida a CVM o poder de policia administrativa, para que essa dé
executividade as normas que concernem ao mercado de capitais, inclusive as proprias,
decorrentes de seu poder normativo. Como exemplo desse poder, o artigo 9° da Lei 6.385/1976

confere & CVM poderes para averiguar fatos e comportamentos®®, desde que observado os

%8 Para tanto, o art. 9° prescreve que a CVM podera: (i) examinar e extrair copias de registros contéabeis, livros ou
documentos, inclusive programas eletronicos e arquivos magnéticos, épticos ou de qualquer outra natureza, bem
como papéis de trabalho de auditores independentes (inciso 1); (ii) intimar pessoas a prestar informacdes, ou
esclarecimentos, sob cominacdo de multa, sem prejuizo da aplicagdo das penalidades previstas no art. 11 (inciso
I1); (iii) requisitar informagdes de qualquer 6rgdo publico, autarquia ou empresa publica (inciso Il1); (iv)
determinar as companhias abertas que republiquem, com corre¢des ou aditamentos, demonstracfes financeiras,
relatorios ou informagoes divulgadas (inciso 1V).
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limites do art. 15, 8 2°, que enfatiza a competéncia da CVM restringida aos assuntos

relacionados aos valores mobiliarios.

Com relacédo ao tema ora proposto, é importante ressaltar os incisos V e VI, do art. 9°,
que tratam, respectivamente sobre os poderes da CVM de instaurar processos administrativos
sancionadores, em razdo de atos ilegais e praticas ndo equitativas praticadas por
administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos
intermediarios e dos demais participantes do mercado, e sobre os poderes para aplicar aos
autores das infracdes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem

prejuizo da responsabilidade civil ou penal.

b) Funcéo julgadora:

Como salientado, cabe a CVM julgar e punir irregularidades eventualmente cometidas
no mercado de valores mobiliarios, podendo, diante da suspeita, dar inicio a inquérito
administrativo, através do qual levanta informacdes, colhe depoimentos, e reline provas com
objetivo de identificar claramente o responsavel pelas praticas ilegais, oferecendo-lhe o direito
de ampla defesa. Ademais, cabe a CVM, por intermédio de seus procuradores, dirimir eventuais
conflitos entre a propria CVM e os agentes privados (FLECK DA ROSA, 2012, p. 94).

¢) Funcéo de registro:

O art. 19 da Lei 6.385/1976 salienta que nenhuma emissdo publica de valores
mobiliarios seré distribuida sem o prévio registro junto a CVM. Nesse sentido, FLECK DA ROSA
(2012, p. 95) nos relembra que o art. 21 da referida Lei impde a CVM o dever de manter um
sistema de registro para: (i) negociacdo na bolsa (inciso I) e; (ii) negociacdo no mercado de
balcdo, organizado ou néo (inciso 1), sendo que somente os valores mobiliarios emitidos por
companbhia registrada poderao ser negociados em bolsa de valores e/ou mercado de balcdo, seja

organizado ou nao.
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Portanto, ambos os registros se complementam, sendo que a CVM apenas apreciara o
pedido de registro de oferta publica de distribuicdo para a companhia que mantenha o registro
de companhia aberta atualizado (EIzIRIK ET AL., 2011, . 142). Destarte, a CVM, por meio da
funcdo de registro, atingira sua politica de full disclosure que consiste precisamente na
divulgacdo de informacdes amplas e completas sobre a companhia e os valores mobiliarios por
ela publicamente ofertado (EizIRIK ET AL., 2011, P. 142).

Assim, tendo em vista a importancia do sistema de registro a politica de full disclosure,
a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios exerce as seguintes atribuicGes: (i)
coordenar, supervisionar e fiscalizar o registro de distribuicdo publica de valores mobiliarios;
(i1) propor e fiscalizar a observancia de normas sobre atividades relacionadas aos registros de
distribuicdo de valores mobiliarios; e (iii) coordenar, supervisionar e fiscalizar os registros de
emissores que ndo estejam sob a esfera de competéncia das demais Superintendéncias, bem

como sua atualizagdo, conforme dispuser o regimento interno®.

Além disso, a ndo observancia ao regime de registro pode causar consequéncias
graves, como no caso de distribuicdo pablica de valores mobiliarios sem o prévio registro junto
a CVM, podera culminar em penalidades relevantes nas esferas administrativas, civil e penal
(E1IZIRIK ET AL., 2011, P. 175). No &mbito administrativo, segundo o art. 20 da Lei 6.385/1976 e
oart. 19 da Instrucdo CVM n° 400/2003, a CVM mandara suspender a emissao ou a distribuicéo
que se esteja processando em desacordo com o artigo anterior, particularmente quando: (i) a
emissdo tenha sido julgada fraudulenta ou ilegal, ainda que apds efetuado o registro (inciso 1)
e; (i) a oferta, o langcamento, a promog¢do ou o anuncio dos valores se esteja fazendo em
condigdes diversas das constantes do registro, ou com informacgdes falsas dolosas ou
substancialmente imprecisas (inciso 1) (FLECK DA ROsA, 2012, p. 95).

d) Funcé&o consultiva ou de orientagéo:

% Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/menu/acesso_informacao/institucional/sobre/sre.html>. Acesso em:
18 abr. 2015.
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Referida funcéo esté disposta no art. 13 da Lei 6.385/1976 a qual dispée que a CVM
“mantera Servigco para exercer atividade consultiva ou de orientacdo junto aos agentes do
mercado de valores mobiliarios ou a qualquer investidor”. Essa fungdo, segundo FLECK DA
RosA (2012, p. 95), contribui para as iniciativas de fiscalizacdo, sobretudo quando prévias a
realizacdo de atos societérios, revestida, nesse sentido, de carater preventivo a disputas e a

danos ao mercado.

Ademais, como bem relembra FLECK DA ROSA (2012, p. 96), segundo o art. 31 da Lei
6.385/1976, a CVM, nos processos judiciarios que tenham por objetivo matéria incluida de sua

competéncia, sera sempre intimada para, querendo, oferecer parecer ou prestar esclarecimentos.

e) Funcéo sancionadora:

Decorrente da funcéo julgadora, referida funcdo encontra seu alicerce legal no art. 11
da Lei 6.385/1976, por meio do qual, a CVM, respeitado o disposto no art. 9°, § 2°%°, podera
impor aos infratores das normas da Lei 6.385/1976, 6.404/1976, das suas proprias resolucgdes,
assim como de outras normas legais cujo cumprimento lhe incumbia: (i) adverténcia (inciso I);
(i) multa (inciso 11)®; (iii) suspenséo do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro
fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que
dependam de autorizagéo ou registro na Comisséo de Valores Mobiliarios (inciso 111)%2.

60 § 2° - O processo, nos casos do inciso V deste artigo, podera ser precedido de etapa investigativa, em que sera
assegurado o sigilo necessario a elucidacao dos fatos ou exigido pelo interesse publico, e observara o procedimento
fixado pela Comisséo

61 § 1° - A multa ndo excedera o maior destes valores: | - R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais); 11 - cinglienta por
cento do valor da emissdo ou operacao irregular; ou (Redacdo dada pela Lei n° 9.457, de 5.5.1997); llI - trés vezes
0 montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito.

62 Referido artigo, estipula ainda as seguintes possibilidades de multa: IV - inabilitagdo temporéria, até 0 maximo
de vinte anos, para o exercicio dos cargos referidos no inciso anterior; V - suspensao da autorizagdo ou registro
para o exercicio das atividades de que trata esta Lei; VI - cassacdo de autorizagdo ou registro, para o exercicio das
atividades de que trata esta Lei; VII - proibicdo temporéria, até o maximo de vinte anos, de praticar determinadas
atividades ou operaces, para os integrantes do sistema de distribui¢do ou de outras entidades que dependam de
autorizacdo ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios; VIII - proibicdo temporéria, até 0 maximo de dez
anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de valores
mobiliarios.



89

Insta salientar também o disposto no § 5° do referido artigo, que dispde sobre o
instituto do Termo de Compromisso a qual podera ser assinado pelo investigado ou acusado, a
exclusivo critério da CVM, se o interesse publico permitir, suspendendo, em qualquer fase, o
procedimento administrativo instaurado para a apuracdo de infrac6es da legislacdo do mercado
de valores mobiliarios. Entretanto, o acusado, ao assinar o Termo, obrigar-se-a: (i) cessar a
prética de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comissédo de Valores Mobiliario (inciso

1) e; (ii) corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos (inciso I).

E importante adentrarmos ao tema do Termo de Compromisso, mesmo que de modo
superficial, uma vez que é utilizado em alguns casos de nossa amostragem®. EIZIRIK ET AL.
(2011, p. 354) asseveram que tal instrumento, introduzido pela Lei n® 9.457/1997, foi inspirado
na figura do Consent Decree do direito norte-americano, destinados a “facultar a celebrac¢do de
acordo entre o investigado ou o acusado da préatica de algum ilicito e o ente publico responsavel

por sua apuracéo e eventual condenacéo”.

Portanto, no curso do procedimento administrativo investigativo ou sancionador
instaurado pela CVM, com o objetivo de reprimir eventuais infracbes as normas legais e/ou
regulamentares cujo cumprimento € de sua incumbéncia, o investigado ou acusado pode propor
a Autarquia a celebragdo do Termo de Compromisso, visando a suspender o curso do
procedimento. Para tanto, o acusado ou investigado deve satisfazer os dois requisitos ja
mencionados: cessar a pratica sob investigacao e, se for o caso, indenizar possiveis prejuizos

dela decorrentes (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 355).

f) Funcéo de fomento:

Descrito no art. 4° da Lei 6.385/1976, inciso | e Il, a funcdo de fomento da CVM
constitui em estimular a formacao de poupancas e a sua aplicacdo em valores mobiliarios (inciso
), assim como promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acoes, e estimular as aplicacdes permanentes em a¢des do capital social de companhias abertas

sob controle de capitais privados nacionais (inciso Il). Trata-se, nesse sentido, de adogéo de

63 Cf. Anexo, casos: 05, 10, 11, infra.
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medidas que buscam o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, para que promova
sua expansdo, como também assegurem seu funcionamento eficiente e regular (FLECK DA ROSA,
2012, . 96-97).

Para exemplificar, podemos exaltar o servico de atendimento ao publico para
fornecimento de informacdes, assim como os programas de educacéo, tais como concurso de
monografias sobre temas do mercado e convénio com universidades (FLECK DA ROSA, 2012, p.
97).

g) Func¢do normativa:

Tal funcdo, decorrente da competéncia para emitir comandos normativos, exige que a
CVM oriente comportamentos no mercado de valores mobiliarios por meio da edi¢do de normas
juridicas. Encontramos 0 permissivo para o exercicio dessa funcdo no art. 8°, inciso I, da Lei
6.835/1976, que dispOe sobre a competéncia da referida Autarquia para regulamentar as
matérias expressamente previstas na mencionada Lei, como também na Lei das Sociedades
Anbénimas (Lei 6.404/76).

E importante ressaltar que, tendo em vista o tema da presente dissertacdo, o art. 21, da
Lei 6.385/1976 que delega a funcdo normativa a CVM para expedir normas aplicaveis a
natureza e periodicidade das informacGes a serem publicadas por quem tenha acesso a
informacdo relevante. Tal regulacdo foi realizada por meio da edi¢do da Instrucdo CVM

358/2002, que sera analisada no topico infra.

Ei1ZIRIK ET AL. (2011, p. 271), sobre essa fungéo, assim lecionam:

A atuacdo da CVM, portanto, deve pautar-se pela eficiéncia de seus atos, procurando,
sempre que possivel, agir com rapidez; para tanto, precisa ser tratada, a exemplo do
que ocorre no sistema juridico norte-americano — sua inegavel fonte de inspiracdo —
como verdadeira instancia regulatéria que é, cuja capacidade normativa, frente a
conceitos indeterminados como condic8es artificiais de demanda, manipulacdo de
preco, operacdes fraudulentas, praticas ndo equitativas, revela-se necessaria a
disciplina eficaz no mercado (grifo do autor).
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Assim, conclui referidos doutrinadores que a liberdade de atuacdo da CVM é mais
ampla em comparacao as outras Autarquias que séo incapazes de inovar a Lei, disciplinar o
acesso de agentes privados ao mercado e regular sua conduta. Contudo, relembra que como as
outras autarquias, a atuacdo normativa da CVM é balizada pelo principio da legalidade (EizIRIK
ETAL., 2011, P. 271).

2.5 Dos regulamentos de combate ao Insider Trading

Como o objetivo da presente dissertacdo € apresentar todo o panorama juridico do
insider trading antes que apresentemos as premissas da pesquisa, assim como o resultado da
coleta dos indicios por meio de anéalise dos julgados da CVM e, alinhado ao topico supra, no
gue concerne ao poder normativo, passaremos a aludir sobre os instrumentos normativos

editados pela prépria CVM com vistas a combater o uso indevido de informac6es privilegiadas.

As instrucdes a seguir analisadas, em ordem cronoldgica, foram retiradas dos préprios
julgados que fazem parte do espectro amostral do presente Trabalho de Conclusdo de Curso.
Ressaltaremos, de forma breve, os principais dispositivos de cada Instru¢do com objetivo de

construir uma base teérica imprescindivel para a compreenséao da atividade da CVM.

a) Instrucdo CVM 08/1979

A Instrugdo em epigrafe foi editada com o fim de proibir os administradores e
acionistas de companhias abertas, e 0s demais participantes do mercado de valores mobiliarios
de: (i) criarem condi¢es artificiais de demanda, oferta ou preco de valores mobiliarios; (ii)
manipularem o preco; (iii) realizarem operacgdes fraudulentas e; (iv) utilizarem praticas néo

equitativas (inciso I).

Ap0s prever a vedacdo, passa a Instrucdo 08/79 a arrolar e conceituar as referidas
praticas ilegais (inciso Il, alineas). Em respeito ao tema da presente dissertacao, trataremos

apenas das praticas ndo equitativas, uma vez que se trata, dentro do contexto da presente
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Instrucdo, do unico fundamento utilizado pela CVM nos julgamentos que concernem a

utilizacdo de informacéo privilegiada.

Portanto, a despeito de ndo ser uma norma que alude diretamente ao insider trading,
por uma interpretacdo extensiva de seu conteudo, tal norma ainda é utilizada pelo Colegiado da
CVM para justificar a aplicacdo das san¢des do art. 11, da Lei 6.385/1976, quando da

condenagéo do acusado.

Destarte, o inciso 11, alinea “d”, da Instrug¢ado CVM 08/1979, assim conceitua a pratica
ndo equitativa: “no mercado de valores mobiliarios, aquela de que resulte, direta ou
indiretamente, efetiva ou potencialidade, um tratamento para qualquer das partes, em
negociacdes com valores mobiliarios, que a cologque em uma indevida posi¢do de desequilibrio

ou desigualdade em face dos demais participantes da operagdo”.

Referido dispositivo foi utilizado, por exemplo, no julgamento do Processo
Administrativo Sancionador (PAS) CVM n° SP2005/0155, ao servir como base legal para a
imposicdo da sancéo de adverténcia aos condenados pela pratica de insider trading®.

b) Instrugdo CVM 31/1984

A Instrucdo CVM 31/1984, por sua vez, dispde diretamente acerca da divulgacéo e do
uso de informacg®es sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas. Destarte, referida
Instrugdo, sob o titulo de “Uso de Informagao Privilegiada”, assim dispde eu seus arts. 10, 11 e

12:

Art. 10 - E vedado aos administradores e acionistas controladores de companhia aberta
valerem-se de informagdo a qual tenham acesso privilegiado, relativa a ato ou fato
relevante ainda ndo divulgado ao mercado, nos termos dos artigos 2° e 7° desta
Instrucdo, para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante negociacdo com
valores mobiliarios.

Art. 11 - E vedada, como prética ndo equitativa, a negociagio com valores mobiliarios
realizada por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posicdo, tenha
conhecimento de informac&o relativa a ato ou fato relevante antes de sua comunicacéao
e divulgacdo ao mercado.

64 Cf. caso 5 do Anexo.



93

Paragrafo Gnico - A mesma vedacéo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento
de informacéo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacéo
privilegiada ainda ndo divulgada ao mercado.

Art. 12 - Cabe, ainda, aos administradores zelar para que subordinados a terceiros de
sua confianca:

| - guardem sigilo sobre informacdes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham
acesso privilegiado;

Il - ndo se utilizem daquelas informacdes para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante negociacdo com valores mobiliarios.

Resta cristalino, ap6s breve leitura dos textos normativos supra, de que a presente
Instrucdo trata tanto dos insiders priméarios quanto dos secundarios, ou de mercado, proibindo,
ambos, de se aproveitarem de informacdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado. Além
disso, estabelece a responsabilidade aos administradores em caso de um possivel uso de
informagdes privilegiadas por subordinados a terceiros de sua confianga, precavendo-se, nesse

sentido, da possivel utilizagdo de “laranjas” para realizarem a operacao.

Salienta-se, ademais, que a referida Instrugéo prevé sobre o Fato Relevante (art. 1°),
estabelecendo, as modalidades de fatos considerados relevantes, prescindindo-se, portanto, de
analise pelo Colegiado sobre a qualidade do ato ou fato. Por conseguinte, estabelece-se o dever
de comunicar e divulgar ato ou fato relevante (art. 2° ao art. 8°)%, assim como o dever de

guardar sigilo acerca da informagé&o privilegiada (art. 9°).

Por fim, a CVM ja se posicionou positivamente quanto a possibilidade de a acusacéo
subsumir o fato a mais de um artigo, como por exemplo, no caso de acusar o insider trading
em razdo de infracdo ao artigo 11, da Instrucdo CVM n° 31/84, como também do item |1, alinea
"d" da Instrucdo CVM n° 8/79%¢,

c¢) Instrucdo CVM 306/1999

% Inclusive com a mesma excegdo prevista no art. 157, § 5° da Lei 6.404/76, sobre a ndo obrigatoriedade de
veicular informagdes que eventualmente tém o condao de pdr em risco interesse legitimo da companhia, prevista
no art. 4° da invocada Instrugéo.

8 «Também alegam os indiciados que ndo se poderia perquirir pela aplicagéo do art. 11 da Instrugdo CVM n°
31/84,edoitem 11, alinea "d" da Instru¢cdo CVM n° 8/79, porquanto seria necessario o recurso a regra mais especial.
Tal alegagdo ndo se sustenta, dado que a imputagéo é compativel com os fatos narrados pela Acusagdo”. (Processo
Administrativo Sancionador CVM n°® SP2005/0155, Diretor-relator Eli Loria, j. em 21/08/2007).
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Dessa Instrucéo é importante destacarmos o seu art. 15 que dispde sobre o sistema de

chinese wall, mediante o seguinte texto:

Art. 15. Na administracéo de carteira de valores mobiliarios deve ser assegurada a
completa segregacdo das demais atividades exercidas pela pessoa juridica, devendo
ser adotados procedimentos operacionais, dentre outros, objetivando:

| - a segregacao fisica de instalacdes entre areas responsaveis por diferentes atividades
prestadas relativas ao mercado de capitais, ou definicdo clara e precisa de praticas que
assegurem o bom uso de instalag@es, equipamentos e arquivos comuns a mais de um
setor da empresa;

Il - a preservacdo de informacfes confidenciais por todos os seus administradores,
colaboradores e funcionarios, proibindo a transferéncia de tais informacdes a pessoas
ndo habilitadas ou que possam vir a utiliza-las indevidamente, em processo de decisdo
de investimento, préprio ou de terceiros;

Il - a implantagdo e manutencdo de programa de treinamento de administradores,
colaboradores e funcionarios que tenham acesso a informagdes confidenciais e/ou
participem de processo de decisdo de investimento;

IV - 0 acesso restrito a arquivos, bem como a adogdo de controles que restrinjam e
permitam identificar as pessoas que tenham acesso as informagdes confidenciais; e
V - o estabelecimento de politicas relacionadas a compra e venda de valores
mobiliarios por parte de funcionarios, diretores e administradores da entidade.

Destarte, em razdo multifuncionalidade de alguns bancos, é necessario que esses
mantenham uma segregacdo de suas atividades, para que informacgbes confidenciais de
companhias, que eventualmente as revelaram ao banco em razdo de assessoria ou outros tipos
de servigos financeiros, ndo vazem ao setor de Asset Management do banco, que gere 0s

recursos de terceiros, e do préprio banco, investindo em valores mobiliarios.

A CVM (PAS 18/01, DIRETOR-RELATOR MACELO TRINDADE, J. EM 04/11/2004) ja se

posicionou quanto a importancia do chinese wall no julgamento de insider trading:

Um dos pontos juridicos importantes deste processo € a adequacao e 0 cumprimento
das politicas de chinese wall. Os mecanismos de chinese wall sdo criados, exatamente,
porque coincidéncias acontecem. Esta é sua razdo de existir: a coincidéncia.
Entretanto, os 6rgdos reguladores do mundo inteiro ndo podem acreditar na
casualidade das coincidéncias, e, por isto, criaram mecanismos para prevenirem-se
contra a ocorréncia de coincidéncias, de forma a restringir a0 maximo as
possibilidades de construcfes e defesas ensaiadas a posteriori, de acordo com as
conveniéncias de cada um.

Em outras palavras: para que nao se tome por coincidéncia o que é intencional, e vice
versa, 0s reguladores vém insistindo na adog&o prévia de procedimentos de alerta ou,
dependendo do caso, de proibicdo, que, se completos e efetivos, tm a fungdo de
sinalizar e evitar a ocorréncia de determinados eventos, pouco importando se séo, ou
ndo, resultado do acaso.

(...) Chinese wall ndo significa, apenas, uma restri¢do ao fluxo de informag&o dentro
da empresa, ou, ainda uma limitacdo a atuacdo da empresa com determinados papéis.
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Muitas vezes, dependendo da sensibilidade da informag&o e da gravidade do conflito
de interesse, o chinese wall adequado equivalera a proibicéo de negociar".

Além disso, no PAS RJ2009/13459, sob relatoria do Diretor Alexsandro Broedel
Lopes, julgado em 30/11/2010, esse aludiu sobre a importancia da comprovagdo sobre a
eficiéncia do chinese wall para que se afaste a acusacdo sobre o0 uso indevido de informacéo

privilegiada, eis o teor:

A propésito, tendo em vista a importancia crescente que a questdo vem assumindo
nos processos sancionadores conduzidos por essa autarquia, parece-me Util esclarecer
um ponto importante sobre a alegacdo do Chinese Wall. Creio que a simples alegacéo
de existéncia de préticas internas de segregacdo, desprovida de qualquer comprovacao
de que tais praticas foram efetivas no caso concreto, ndo é capaz de infirmar uma
acusacdo que se encontra solidamente fundamentada nas provas colhidas nos autos.
Com efeito, diante de um conjunto de provas a indicar que uma instituicdo ou um
grupo econdmico ndo abriu méo de negociar com as a¢des de uma companhia mesmo
tendo acesso a informacgdes privilegiadas, ndo se pode admitir o argumento do Chinese
Wall, sem que essa alegagdo venha acompanhada da prova que, na prética, a
segregacdo de atividades e informac@es entre as areas preveniu o uso indevido dessas
mesmas informacdes privilegiadas.

N&o se trata aqui de presumir culpa ou inverter o dnus da prova quanto a procedéncia
das acusacBes. Obviamente, a CVM deve apurar minuciosamente os fatos e buscar,
por todos 0s meios, a reconstituigdo do ocorrido, levando em consideragéo, inclusive,
as provas que encontre sobre a existéncia de praticas de segregacdo de atividades e
informagdes adotadas pelo acusado. Também ndo se discute que se as provas
apresentadas pela acusagdo ndo forem suficientes, 0 acusado sera absolvido ainda que
ndo consiga demonstrar a eficacia da sua segregacéo de atividades.

()

Preciso que fique claro que essa defesa ndo se resume a enviar a CVM um manual de
normas internas do grupo. O acusado deve demonstrar como essas normas S&o
aplicadas na prética e, acima de tudo, como elas foram utilizadas para controlar o
fluxo de informagBes no caso concreto. SO assim a pessoa juridica pode demonstrar
que, apesar de seus funciondrios terem tido acesso a informagdo privilegiada, a
negociacdo ndo foi realizada com base nessa informag&o.

Registra-se, portanto, que a comprovacdo sobre a eficiéncia do Chinese Wall é
suficiente para afastar as acusacOes sobre insider trading, sendo necessario que se comprove
nos autos as normas que sao praticas, sobretudo a forma como sdo utilizadas para controlar o
fluxo de informacdes dentro da companhia acusada. Comprovada a eficiéncia do Chinese Wall
afasta-se 0 requisito necessario a condenacdo que é o acesso a informacdo privilegiada,

resultando, pois, na absolvi¢do da companhia.
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d) Instrugdo CVM 358/2002

A Instrucdo em epigrafe “dispBe sobre a divulgacéo e uso de informacdes sobre ato ou
fato relevante relativo as companhias abertas, disciplina a divulgacdo de informacGes na
negociacao de valores mobiliarios e na aquisicdo de lote significativo de agdes de emissdo de
companhia aberta, estabelece vedacGes e condigcdes para a negociacdo de acGes de companhia

aberta na pendéncia de fato relevante nédo divulgado ao mercado”.

Como ja aludido, referida Instrucdo em seu art. 2° dispde sobre o que considera
relevante para fins de publicacdo de fatos que circundam a vida da companhia. Além disso, no
parégrafo Gnico do mencionado art. 2°, a Instrucdo elenca, como realizado pela Instrucdo
31/1984, um rol exemplificativo de atos ou fatos que sdo considerados, prima facie, pelo
Colegiado da CVM como relevante. Todavia, na Instrucdo 31/1984, em razdo de seu confuso
texto normativo, ndo ficava claro se se tratava de um rol taxativo ou exemplificativo. Agora, a
classificacdo do rol estd expressamente contida no texto do paragrafo do art. 2° (PROENCA,
2005, p. 295).

Ademais, estabelece em seu art. 3° que cabe ao Diretor de Relagdo com Investidores
enviar a CVM, ou veicular a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em
que os respectivos valores mobiliarios estejam disponiveis para negociacao, qualquer ato ou
fato relevante relacionado aos seus negocios, bem como zelar pela eficiente propagacdo de
referida noticia.

Além disso, os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas,
criados por disposicdo estatutaria, deverdo comunicar qualquer ato ou fato relevante de que

tenham conhecimento ao Diretor de Relagdo com Investidores, que promoveréa sua divulgacéo.

Em caso de omissdo do Diretor de RelacBes com Investidores, cabera as pessoas
referidos no paragrafo supra a comunicacdo imediata a CVM do fato ou ato relevante para se

eximirem de sua responsabilidade.

PROENCA (2005, p. 295) nos relembra, ademais, que, sempre que possivel os atos ou
fatos relevantes devem ser veiculados publicamente antes do inicio ou ap6s o encerramento dos

negocios nas bolsas de valores e entidades do mercado de balcdo organizado, no mercado de



97

valores mobilidrios, onde os titulos de emissdo da companhia estejam disponiveis a

negociacio®’.

No tocante ao dever de sigilo, em comparacao a Instrugdo 31/1984, houve um aumento
na sua acepcao subjetiva (PROENCA, 2005, p. 296), determinando, a Instru¢do 358/2002 em seu
art. 8° que “cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas,
criados por disposicao estatutaria, e empregados da companhia, guardar sigilo das informacGes
relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado em razdo do cargo ou
posicao que ocupam, até sua divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e
terceiros de sua confianca também o facam, respondendo solidariamente com estes na hipotese

de descumprimento”.

Relevante destacar também o art. 13 da Instrugdo ora comentada, a qual aduz que:

Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos
negdcios da companhia, é vedada a negociacdo com valores mobilidrios de sua
emissdo, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo,
do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados
por disposicao estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcédo ou
posi¢do na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha
conhecimento da informac&o relativa ao ato ou fato relevante.

81° A mesma vedacao aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informacéo
referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacdo ainda nédo
divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham relagdo comercial,
profissional ou de confianga com a companhia, tais como auditores independentes,
analistas de valores mobiliarios, consultores e institui¢cBes integrantes do sistema de
distribuicéo, aos quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacéo antes
de negociar com valores mobiliarios de emissao da companhia ou a eles referenciados.
§2° Sem prejuizo do disposto no paragrafo anterior, a vedacdo do caput se aplica
também aos administradores que se afastem da administragdo da companhia antes da
divulgacéo publica de negdcio ou fato iniciado durante seu periodo de gestdo, e se
estendera pelo prazo de seis meses ap6s o seu afastamento.

83° A vedacdo do caput também prevaleceré:

| — se existir a intencdo de promover incorporagdo, cisdo total ou parcial, fuséo,
transformacao ou reorganizacdo societaria; e

Il —em relagdo aos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores e membros
do conselho de administragdo, sempre que estiver em curso a aquisi¢éo ou a alienagéo
de agBes de emissdo da companhia pela prdpria companhia, suas controladas,
coligadas ou outra sociedade sob controle comum, ou se houver sido outorgada op¢éo
ou mandato para o mesmo fim.

67 Como ja mencionado no tépico sobre a Instrucdo 31/1984 supra, a presente Instrugdo mantém a excecéo de ndo
divulgar o fato ou ato relevante em caso de risco aos interesses legitimos da companhia.
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Note que o0 artigo supra, em seu caput, apresenta uma presuncdo absoluta de que
determinados agentes, por possuirem informacdes privilegiadas, estariam incorrendo no crime
de insider trading (BLOK, 2012, p. 7), exatamente como ja expomos no topico 1.2.2.2 supra,
qguando aludimos sobre a sistematica de presun¢des imposta nos casos que envolvam insiders
primarios. O 81°, por sua vez, amplia o espectro de agentes que podem vir a ser considerados
como insiders primarios, e sobre eles recairem a presungdo de que estavam sob a posse da

informacao privilegiada caso negociem antes da divulgacéo.

Resta claro, pois, que a Instrucdo ora em estudo garante suporte legal a sistematica de
presuncdes do Colegiado da CVM jéa aludida, ao vedar a negociacao com valores mobiliarios

pelos agentes expostos no caput e no §1°.

Portanto, a Instru¢cdo CVM 358/2002, na opinido de BLOK (2012, p. 7), é 0 conjunto de
regras mais completo e sucinto no que tange a divulgacao e ao uso de informacdes privilegiadas,
estabelecendo vedacGes e condigdes para a negociacdo de acbes de companhia aberta na

iminéncia de divulgacéo de fato relevante.

2.6 O Processo Administrativo Sancionador

Seguindo nossa linha de raciocinio, exposto 0s principais instrumentos regulatérios da
CVM no que concerne a pratica de insider trading, passaremos a aludir sobre o Processo
Administrador Sancionador, ou seja, o instrumento utilizado pela referida autarquia para
conduzir o julgamento das praticas ilegais ocorridas no ambito do mercado de valores

mobiliarios.

O Processo Administrativo da CVM, além de observar o devido processo legal, abaixo
analisado, deve também se coadunar com as disposi¢des da Lei 9.784/1999, que estabelecem
0s principios orientadores do processo administrativo no &mago da Administracdo Publica
Federal, destacando-se os principios da: legalidade, finalidade, motivagdo, proporcionalidade,

contraditério, ampla defesa, publicidade e seguranca juridica.
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Além disso, EIZIRIK ET AL. (2011, p. 290) destacam que ¢ imprescindivel que “exista
uma separagdo funcional entre as fases de instrugdo e de decisdo; cada uma delas deve ser
desenvolvida por um orgdo distinto, de maneira a garantir a obrigatoria imparcialidade da

decisdo proferia”.

Em vista disso, a edi¢do do Decreto n° 6.382 alterou a estrutura organizacional da
CVM, criando a Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS), com a funcgéo de dirigir
0s Processos Administrativos Sancionadores instaurados pela referida autarquia, promovendo,
pois, a segregacdo das funcdes acusatdrias das fungdes de fiscalizacdo. Referida segregacdo
tem o fim precipuo de garantir mais qualidade nas pecas acusatorios, como também eficiéncia

na conducéo dos processos administrativos sancionadores (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 291)%8,

No ambito da CVM, cabe-nos destacar que ha duas modalidades de procedimento
administrativo sancionador: (i) procedimento de rito ordinario, regido pela Resolugdo CMN n
454/1977 e pela Deliberagdo CVM n° 538/2008; (ii) procedimento de rito sumario, regulado
pela Resolucdo CMN n°® 1.657/1989 e pela Instrucdo CVM n° 251/1996.

Em razdo do recorte tematico aqui proposto, trataremos apenas sobre o rito ordinario,
uma vez que as hipdteses em que cabe a utilizacdo de rito sumario estdo enumeradas
exaustivamente na Instru¢do CVM 251/1996 (Ei1zIRIK, 2011, p. 292), ndo estando prevista a

hipétese de julgamento de insider trading sob o0 mencionado rito.

O procedimento de rito ordinario tem inicio com a elaboracéo do termo de acusacao
por alguma das areas técnicas da CVM, a qual descreve as préaticas ilegais supostamente
realizadas, como também os individuos aos quais se imputa a responsabilidade pelo

cometimento das respectivas praticas ilegais.

O Superintendente Geral, em conjunto com as areas técnicas da CVM, analisard o
termo de acusagao, especialmente se os elementos de autoria e materialidade s&o suficientes
para o oferecimento do referido termo. Em caso negativo, sera instaurada um processo

administrativo pela Superintendéncia de Processos Sancionadores (SPS), em conjunto com a

8 Ademais, salienta os referidos doutrinadores que (2011, p. 291): “Com efeito, um dos mais importantes
elementos constitutivos do modelo tedrico acusatorio, por ser pressuposto de todos 0s outros, € o da separagao
entre juiz e acusagdo, que comporta nao so a diferenciagdo entre os sujeitos que desenvolvem fungdes judicantes
e os que desenvolvem fungdes de postulacdo, como também a garantia do distanciamento do juiz em relagdo as
partes em causa”.
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Procuradoria Federal Especializada (PFE), com vistas a reunir os elementos necessarios a
apuracao das préaticas que cogitam serem irregulares (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 293).

Mesmo apo6s uma segunda rodada de investigacdo nao for obtido provas suficientes
para a formulacao de acusacao ou se restar evidenciado a inexisténcia de infracdo, ou mesmo a
ocorréncia de prescri¢do, a SPS e a PFE solicitardo o arquivamento junto ao Superintendente

Geral, em respeito ao prescrito na Lei n° 9.873/1999 (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 293).

Caso os elementos de autoria e materialidade sejam suficientes, concluir-se-a o
Inquérito e oferecer-se-4 0 termo de acusagdo para que 0s autos possam ser remetidos a
Coordenagdo de Controle de Processos Administrativos (CCP) que encaminhara a intimagéo
aos acusados para a apresentacdo de defesa, nos termos do art. 12, da Deliberacdo CVM n°
538/2008 (EIZIRIK ET AL., 2011, P. 294).

Imperioso relembrar que a peca acusatoria (Termo de Acusacdo ou Relatério) deve
apresentar todos os requisitos considerados indispensaveis a caracterizacdo da prética ilegal,
aplicando, dessa maneira, o disposto no art. 41 do Cddigo de Processo Penal®. Destarte, é
inadmissivel a imputacdo da pratica de ilicitos com base em acusag6es vagas, sem observar 0s
requisitos do referido artigo, sob pena de caracterizar-se o cerceamento ao direito de defesa.
Nesse sentido, “o relatorio devera conter a conclusdo do 6rgdo de instrucdo, devidamente
justificada, ou seja, fundamentada e motivada com a indicacdo das normas aplicaveis e

explicitagdes das razdes de seu convencimento” (EIZIRIK ET AL, 2011, P, 294 - 295).

Da referida intimacdo, é obrigatorio que conste em seu texto a possibilidade do
acusado de firmar um Termo de Compromisso’™, com excecdo aos casos de apuracio de
irregularidades relacionadas com a Lei 9.616/1998 (Lavagem de Dinheiro) (EIZIRIK ET AL,
2011, p. 296).

Logo apos a apresentacdo da defesa os autos seguirdo para o Colegiado afim de que
seja sorteado um dos Diretores como relator do processo. Somente havera a designacéo de um
Diretor como relator, caso 0 processo ndo seja suspenso pela formalizagdo do termo de

compromisso que, caso for solicitado por um ou mais acusados, sera analisado pelo Comité de

6 Art. 41. A denlncia ou queixa contera a exposicdo do fato criminoso, com todas as suas circunstancias, a
gualificagdo do acusado ou esclarecimentos pelos quais se possa identifica-lo, a classificacdo do crime e, quando
necessario, o rol das testemunhas.

70 J4 aludido no item 2.3, “e¢”, supra.
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Termo de Compromisso, apds manifestacdo da PFE, que devera elaborar, para o Colegiado, um
parecer sobre a oportunidade e a conveniéncia da celebracao deste pedido, nos termos do artigo
8° da Deliberacdo CVM n° 390/2001 (EIZIRIK ET. AL., 2011, P. 296).

Em sua defesa, o indiciado podera solicitar a producgéo de provas, cabendo ao relator
deferi-las ou no. E facultado também, ao relator, requerer outras diligéncias com vistas a
esclarecer eventuais ddvidas que obstam o completo julgamento, que poderao ser realizadas por
qualquer das Superintendéncia ou pela PFE (EIZIRIK ET AL., 2011, P. 296).

O Colegiado da CVM realiza os julgamentos dos processos administrativos, em sesséo
publica, convocada com pelo menos 15 (quinze) dias de antecedéncia, com nomeacdo do
Presidente do Colegiado que presidira a respectiva a sessdo. A decisdo proferida pelo Colegiado
sera publicada no Diério Oficial da Unido, sob a forma de ementa, fundamentada, identificando
as partes e respectivas san¢des aplicadas. Serd dado, por escrito, a notificacdo da decisdo ao
acusado para, querendo, interpor recurso no prazo de 30 (trinta) dias a contar de ciéncia da
decisdo ao CRSFN, mediante peticdo encaminhada a CVM (EIZIRIK ET AL., 2011, p. 297).

De forma breve, é assim que se da o procedimento ordinario junto a CVM em casos
de julgamento de praticas ilicitas consubstanciadas no ambito do mercado valores mobiliarios,
sendo uma delas, os casos de insider trading. Além desses dispositivos, o Processo
Administrativo Sancionador deve se balizar pelos principios que orbitam o devido processo
legal, exposto no art. 5°, LIV, da Constituicdo Federal.

Destaca-se, nesse sentido, que a processualidade das relagdes punitivas, estejam no
amago administrativista ou penalista, € uma das caracteristicas marcantes do Estado
Democratico de Direito. Em razdo disso, o Processo Administrativo Sancionador esta submisso
a Lei e ao Direito, ou seja, deve respeitar o devido processo legal, sob pena de se tornar um
instrumento inconstitucional. Do devido processo legal decorrem direitos e garantias
fundamentais, especialmente aos acusados, impondo formas adequadas as relaces punitivas,

abarcando, em tal &mbito, os devidos procedimentos (OSORIO, 2011, p. 394).

Com efeito, a garantia ao devido processo legal supde, de imediato, a submissdo do
Processo Administrativo Sancionador a legalidade, a seguranca juridica e a todas as clausulas
constitucionais que acolhem direitos fundamentais que circundam as relagdes punitivas

submetidas a dimensdo processual, como por exemplo: formas adequadas, prazos razoaveis,
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contraditorio, defesa, publicidade, énus probante distribuido de modo equéanime e razoavel,
presuncédo de inocéncia, direitos de informacéo e publicidade (OsORI0, 2011, . 394).

Destaca-se, dentre esses direitos fundamentais, o da presungdo da inocéncia, em
virtude do fato de que a condenacdo ao insider trading, se d4, em sua maioria, com base em
provas indiciarias, suscitando uma certa tensao entre a presuncéo de inocéncia e a receptividade

desse tipo de prova pela CVM.

A presuncdo de inocéncia, como bem aduz OsORrIO (2011, p. 397), opera tanto no
terreno administrativo como no penal, com rasas diferengas, em razdo de tratar-se de uma
garantia genérica estendida a pessoa humana, a partir de um ordenamento juridico de liberdade
outorgado originariamente aos cidadaos e as pessoas que estdo sob o regimento de um Estado

Democratico de Direito.

O indicio ja é largamente utilizado pelo Direito Processual Penal, em razdo do art.
239! do Cddigo de Processo Penal, e ha de sé-lo usado, também, no Direito Administrativo
Sancionador. 1sso porque, se “mesmo para a sentenga penal condenatoria podem ser suficientes
os indicios”, ¢ plenamente possivel, portanto, a admissdao desse tipo de prova no Direito
Administrativo Sancionador, desde que observadas as exigéncias peculiares quando a
distribuicdo do 6nus acusatorio, posto que, em tese, o Direito Penal “é mais severo e rigoroso

do que o Direito Administrativo Sancionador” (OSORI0, 2011, p. 412).

A CVM também ja formou seu entendimento nesse sentido, no julgamento, em
13/12/2011, do PAS CVM n° 13/2009 (Caso Sadia), cujo relato foi elaborado Diretor Eli Loria

o qual aduziu:

Trata-se de mais um caso tipificado como de insider trading em que é natural que a
acusacdo seja constituida por indicios. Dado o principio do livre convencimento do
julgador, os indicios equivalem a qualquer meio de prova, estando inclusive previstos
no art. 239 do Cddigo de Processo Penal, dentro do Titulo VI, correspondente as
provas, sendo a decisdo obrigatoriamente motivada.

"L Art. 239. Considera-se indicio a circunstancia conhecida e provada, que, tendo relagdo com o fato, autorize, por
inducdo, concluir-se a existéncia de outra ou outras circunstancias

2 Adicionalmente, “a condenacdo por indicios é aceita, mas deve ser calcada em indicios convergentes,
concludentes e além de qualquer divida razoavel, sem que tenham sido ilididos por contraindicios, caso contrario
ndo serdo suficientes para autorizar a condenagdo. Nesse caso, deveria prevalecer o principio da presuncdo de
inocéncia. A acusacdo ndo teria reunido um conjunto convergente de indicios” (CVM, PAS n° 11/08, Diretora-
relatora Luciana Dias, j. em 21/08/2012).
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Como ja tive oportunidade de me manifestar em diversas ocasioes, 0 sistema juridico
brasileiro ndo estabelece uma hierarquia de provas, todas tendo o mesmo valor.
Determinante é que os indicios sejam varios, fortes e convergentes, suficientes a
sustentar uma condenacéo.

Para a resolucédo de casos em que a prova direta torna-se impossivel, a prova indiciaria
¢ fundamental, porquanto a solucdo somente seria vidvel na hipdtese em que a
intencdo dos acusados pudesse ser pesquisada e afirmada, independentemente, é
6bvio, de confissao.

Entretanto, como qualquer meio de prova, um indicio, ou mesmo um conjunto de
indicios sem consisténcia, ndo é suficiente para a condenacdo. A robustez deste

conjunto de indicios é salutar para que se tenha o fato por provado.

Para que tenham validade, portanto, o conjunto de indicios devem formar um solido

entendimento o suficiente para gerar convicgdes razoavelmente persuasivas, com o condao de

produzir seguranca juridica ao precedente gerado, como também ao seu exemplo pedagdgico.

Logo, “o conjunto decorrente de um somatorio de indicios pode apresentar-se tdo somente

idoéneo (...) quando estiver revestida de plausibilidade intensa, em confronto com outras

alternativas suscitadas ou suscitaveis” (OSORI0, 2011, p. 413)73,

Nessa esteira, E1zIRIK (2011, p. 320) assevera que:

A prova indiciéria somente € suficiente para permitir a condenagéo do acusado quando
existente uma cadeia de indicios que relacione a atuacdo a infragdo supostamente
praticada e quando ndo existam contra-indicios que lancem duvidas sobre a efetiva
responsabilidade do indiciado.

Posto isso, passaremos a aludir sobre os indicios que quando analisados, em conjunto,

pelo Colegiado da CVM, embasam as condenagdes em virtude da pratica do crime de insider

trading. Aduziremos primeiro sobre as premissas sob a qual foi realizada a pesquisa empirica,

para entdo, apresentarmos o resultado dessa pesquisa, ou seja, demonstrar quais indicios devem

estar presentes para ocorrer a condenacdo pela préatica de uso de informacao privilegiada.

8 Além disso, OsORI0 (2011, p. 413) trata das fases de valoracéo desses indicios e da intensidade de cada etapa:
“Uma valoragdo preliminar ¢ feita para o desencadeamento de investigagdes ou apuragdes dos atos apontados
como ilicitos. Uma outra valoracdo se da no tocante ao cabimento de um processo punitivo strictu sensu. E a
valoragdo final, mais rigorosa, se produz no momento do decreto condenatorio ou absolutdrio, em qualquer que

seja o processo”.
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CAPITULO 3 - ANALISE EMPIRICA DA JURISPRUDENCIA DA CVM

Apresentados os planos conceituais do insider trading e da CVM, passaremos a dissertar
sobre os indicios coletados por essa autarquia nos julgamentos da pratica ilicita de insider
trading.

Como ja mencionado, em razdo da alta complexidade de comprovacdo da pratica,
sobretudo pela necessidade de comprovacgdo da intencdo do agente, elemento intrinseco a
vontade interna desse, a prova indiciaria se faz elemento indispensavel para a comprovagao do
ato. N&o a prova em si, interpretada de forma alheia ao conjunto fatico, mas sim o conjunto de
indicios capaz de fornecer subsidios robustos o suficiente para embasar a fundamentacdo do

orgao julgador.

Nesse sentido, através de uma analise da jurisprudéncia dos ultimos 10 (dez) anos da
CVM, no que tange aos julgados sobre a utilizacdo de informacéo privilegiada, o presente
Trabalho de Conclusdo de Curso coletou os indicios que, de forma conjunta, foram levados em

consideracdo para condenar os investigados.

Antes da apresentacdo desses indicios, € importante aludirmos sobre a metodologia

utilizada para a coleta, assim como os critérios de analise dos indicios coletados.

3.1 Metodologia

Segundo Demo (2000, p. 21), pesquisa empirica é aquela dedicada ao tratamento da face
empirica e factual da realidade mediante a producéo e analise de dados coletados. Frisa-se que
a valorizacdo desse tipo de pesquisa se da pela “possibilidade que oferece de maior concretude
as argumentacdes, por mais ténue que possa ser a base fatual. O significado dos dados empiricos
depende do referencial tedrico, mas estes dados agregam impacto pertinente, sobretudo no
sentido de facilitarem a aproximacao pratica” (DEmo, 1994, p. 37).

A pesquisa empirica em direito elege como objeto “o ser” antes de prescrever “o dever

ser”, ou seja, analisa-se a pratica para entdo sopesa-la com a norma. Hodiernamente, quase ndo
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existe fonte de informacé&o precisa sobre a realidade da aplicacdo da norma e o funcionamento
das institui¢Ges juridicas (IPEA, 2013, p. 11).

Outras ciéncias sociais aplicadas, como a ciéncia politica, a sociologia e a economia que
comecaram as investigacOes sobre a norma como elemento dindmico e concreto, sobre de que
maneira o direito opera, como atuam 0s 0rgaos e instituicdes do sistema de justica. A pesquisa
em direito no Brasil especializou-se na norma como “dever ser”, esquecendo um pouco do

conhecimento da norma como “ser”, como ela de fato é cumprida (IPEA, 2013, p. 11).

Com efeito, no lugar de interpretacdo da norma, a pesquisa empirica investiga 0s
meandros de sua producdo e os efeitos de sua aplicagdo. Assim, “em vez de discutir os limites
da competéncia que as leis atribuem a cada 6rgdo incumbido de poder publico de decisdo,
investiga como esses 0rgdos e principalmente como os seus membros pensam e atuam em
concreto” (IPEA, 2013, p. 11).

Nessa medida, o presente Trabalho de Conclusdo de Curso buscou, através da andlise
empirica de 22 (vinte e dois) julgados, correspondentes aos ultimos 10 (dez) anos de julgamento
da CVM no que toca a pratica de insider trading, evidenciar quais sdo os indicios coletados
pela referida Autarquia que embasam a condenacdo pelo uso indevido de informacéo

privilegiada.

Como se trata de método eleito como o mais apropriado para esse tipo de pesquisa, em
razdo da necessidade de averiguar as informac6es direto da fonte, ou seja, nos julgados da
CVM, o método empirico foi utilizado para descobrir quais foram os indicios que essa autarquia
julgou suficiente para que houvesse a condenacao dos acusados. Passou-se, entdo, a coleta dos

julgados que envolviam insider trading no sitio eletrdnico da propria CVM.

Entretanto, para uma correta apresentacdo dos resultados nao basta apenas a coleta dos
indicios, é necessario estabelecer critérios de analise que viabilizem a apresentacdo dos

resultados de modo satisfatério.
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3.2 Critérios de analise

Como critérios para analise e apresentacdo dos indicios coletados nos julgados dos
ultimos 10 (dez) anos da CVM, no que concerne aos julgamentos sobre insider trading, foram
escolhidos aqueles que refletiam o conceito de insider trading, mais precisamente os fatos que

precisam ser comprovados para que haja a condenacéo do investigado.

Nesse passo, a prépria CVM, no julgamento do PAS CVM n° RJ2013/11654
(DIRETORA-RELATORA ANA DOLORES MOURA CARNEIRO DE NOVAES, J. EM 23/09/2014), ja
definiu quais sdo os fatos que sdo necessarios ser comprovados para que haja a condenacao, sdo
eles: i) a utilizacdo de informacdo relevante; ii) referida informacdo ndo ter sido ainda

divulgada ao mercado e; iii) com a finalidade de auferir vantagem para si ou para outrem.

Assim, referidos critérios foram escolhidos pois, como a apresentacdo dos indicios
seguird a ordem dos critérios, poderemos demonstrar os indicios que sdo necessarios para a
condenacdo pelo uso indevido de informacao privilegiada, segundo a sistematica de julgamento
da CVM.

Ressalta-se que tais critérios foram extraidos do préprio conceito de insider trading,
sendo condenado aquele que opera mediante o uso de informacdo privilegiada com intuito de
obter vantagem para si ou para outrem. Dito isso, busca a Comissao de Inquérito, por meio da
coleta de indicios, comprovar 0s trés pontos acima aludidos, para que o conjunto probatério

construa uma tese suficiente para embasar eventual condenacéo.

Como j& aludido, a construcdo da peca acusatdria por meio de prova direta torna-se
quase impossivel tendo em vista tais critérios para condenacdo, a nao ser por confissdo do
acusado, sendo necessario, pois, que a analise de todos os indicios, por meio dos referidos

critérios, convirja no sentido de condenacao.

No tocante ao primeiro criterio, a utilizacdo de informacéo relevante, trata a Comisséo
de Inquérito de levantar indicios contra o acusado, no sentido desse, ao realizar transagdes com
valores mobiliérios, o fez mediante o uso de informacdes privilegiadas. Assim, incumbe a
Comissdo de Inquérito comprovar a posse da informacgéo pelo investigado antes das operactes

sob investigacdo, como tambeém demonstrar que a informacao tem carater relevante.
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Quanto ao segundo critério, a Comissdo de Inquérito busca comprovar que a
informacdo, j& considerada como relevante, ndo fora j& divulgada ao mercado, o que

descaracterizaria o seu carater sigiloso, e como consequéncia, seu carater privilegiado.

E, por fim, no ultimo e terceiro critério a acusacdo procura demonstrar a finalidade do
investigado em obter vantagem, para si ou para outrem, ao negociar munido de informacéo
privilegiada, ja caracterizada mediante comprovacdo do primeiro e segundo critério. Frisa-se
que, dentre os critérios, esse € de maior dificuldade em razdo da natureza do que se busca

comprovar, que é o desejo interno do agente.

3.3 Apresentacdo dos resultados: indicios

A amostra da presente pesquisa empirica consiste em 22 (vinte e dois) PAS cujo objeto
do julgamento foi a utilizagdo de informagao privilegiada’. No total, foram julgados 122 (cento
e vinte e dois) acusados da referida préatica ilicita, divididos em insiders primarios e secundarios.
Do total, 42 (quarenta e dois) acusados eram insiders primarios e 80 (oitenta) eram insiders
secundarios. Salienta-se que da amostragem, foram excluidos aqueles em que a prética
imputada era diferente do tema ora proposto, como por exemplo a quebra do dever de sigilo do

administrador.

Posto isso, e tendo em vista os critérios de analise supra, passamos a apresentar 0s

indicios coletados pela Comissao de Inquérito de acordo com cada critério aludido.

a) A utilizagdo da informagéo relevante;

74 Caso 01 — PAS CVM n° 06/2003; Caso 02 — PAS CVM n° RJ2003/5627; Caso 03 — PAS CVM n° RJ2004/0852;
Caso 04 —PAS CVM n° RJ2003/5669; Caso 05 — PAS CVM n° SP005/0155; Caso 06 — PAS CVM n° 07/04; Caso
07 —PAS CVM n° 22/04; Caso 08 — PAS CVM n° 24/05; Caso 09 — PAS CVM n° 25/2004; Caso 10 — PAS CVM
n° 22/06; Caso 11 — PAS CVM n° 19/2006; Caso 12 — PAS CVM n° RJ2009/13459; Caso 13 — PAS CVM n°
10/2008; Caso 14 —PAS CVM n° RJ 2008/9022; Caso 15 — PAS CVM n° 13/2009; Caso 16 — PAS CVM n° 19/09;
Caso 17 — PAS CVM n° 11/08; Caso 18 — PAS CVM n° RJ 2010/1666; Caso 19 — PAS CVM n° 29/2000; Caso
20 —PAS CVM n° 02/2010; Caso 21 — PAS CVM n° 23/10; Caso 22 — PAS CVM n° RJ 2013/11654
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No que concerne a este critério, as Geréncias de Acompanhamento de Mercado
(GMA-1 e GMA-2), antes mesmo do inicio do Processo Administrativo Sancionador, ao notar
um aumento no volume de negociacGes de determinado papel antes que eventual informacéo
relevante seja veiculada ao mercado, colhe informacGes daqueles que realizaram grandes
negociagoes, seja vendendo ou comprando os ativos emitidos, no intuito de descobrir a razéo

dessas operacOes antes da divulgacao do fato relevante.

A titulo exemplificativo, no caso 12, foi utilizado o quadro abaixo para evidenciar o
aumento do volume de operagdes com o ativo TRNA11 em meados de abril de 2009, antes de

divulgacdo de Fato Relevante:

Figura 2: Analise Técnica TRNA11
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Fonte: BRASIL, Comissdo de Valores Mobiliarios™

Registra-se, entdo, que o primeiro indicio, e Obvio, da utilizacdo de informacéo
privilegiada, € realizar operag0es no mercado de valores mobiliarios antes da divulgagéo de fato

relevante. Apds essa constatacdo, trata a Comissao de Inquéritos de apurar outras circunstancias

75 Disponivel em: <http://www.cvm.gov.br/decisoes/index.html>. Acesso em: 15 jan. 2015.
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da operacdo que possivelmente podem evidenciar que, de fato, o acusado estava sob a posse da
informagao privilegiada.

Nesse sentido, a Comissdo de Inquérito averigua, por meio de indicios, qual foi a data
fatidica que a informac&do tomou um carater relevante, como por exemplo, a analise da pauta da
reunido do Conselho de Administracdo que tratou sobre referida informacéo, a assinatura de
memorandos de entendimento ou a prépria assinatura de um contrato de compra e venda da
uma empresa, como também o caso de uma contratacdo de assessora financeira para analisar a
viabilidade de uma oferta pablica para aquisicdo das acBes com o objetivo de fechar o capital

de alguma Companbhia.

Tais fatos ja caracterizam relevancia a informacéo, ou seja, essa ja teria o condado de
influenciar na tomada de decis@o do investidor caso fosse publicada ao mercado. Constatada a
data em que a informacéo se torna relevante e que, de fato, iria se consubstanciar, passa a
Comissdo de Inquérito a analisar quem operou entre essa data e a data da divulgacdo desta

informacao ao mercado, por meio de publicacdo de Fato Relevante.

Frisa-se que, mesmo em alguns casos em que a Companhia publica o Fato Relevante,
esse pode ser considerada como irrelevante pelo Colegiado da CVM, sobretudo nos casos em
que o papel apresenta um histdrico de grande volatilidade em seu valor, restando prejudicado a
interpretacdo da CVM sobre se a oscilagcdo se deu em virtude da publicacdo, ou se é uma
oscilacdo tipica, respeitando seu historico.

Analisado isso, a acusa¢do busca evidenciar quem negociou com o papel durante esse
lapso temporal considerado como suspeito, buscando evidenciar casos de insiders primarios e
secundarios. Caso haja insiders primarios, comprovado pela posicdo gque esse assume na
companhia emissora, a posse, bem como a ciéncia pelo investigado de que aquela informagéo
era relevante sdo presumidos como ja exaustivamente aludido, restando ao investigado

comprovar que nao estava sob a posse, ou que ndo operou com a finalidade de obter vantagem.

No caso de haver insiders secundarios, como cabe a acusagdo o 6nus de comprovar a
posse, passa a acusacdo a investigar possiveis ligacdes entre tippers e tippees para levantar
indicios sobre a possivel transferéncia de informagdes privilegiadas. Nesse sentido, a Comisséo
de Inquérito busca levantar indicios sobre relacbes de amizade, familiar, troca de e-mails,

telefonemas, enfim, quaisquer indicios que demonstre uma ligacdo entre insider primario e
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secundario, buscando evidenciar a troca e, por consequéncia, a posse da informacéo pelo insider

de mercado.

No entanto, a CVM jé pacificou entendimento que a mera alegacao de amizade nédo é
indicio robusto o suficiente para embasar uma presuncdo de que o investigado recebera a
informacéo do insider primario’®. Importante destacar, nesse sentido, o excerto do julgamento
do PAS 11/08, relatado pela Diretora Luciana Dias, julgado em 21/08/2012, na qual confirma
0 entendimento acima, como também declara que no Direito brasileiro ndo é necessario a

identificagdo do informante, como segue:

Concordo com a estratégia da Acusacdo de identificar tais relacGes. Pois elas ajudam
a tracar o caminho pelo qual as informacdes privilegiadas podem ter sido transferidas.
Mas, a existéncia delas por si s6 ndo é indicio suficiente de que houve a transmissao
de informagéo.

O Colegiado ja decidiu que as relacbes de amizade e parentesco ou a familiaridade
com os assuntos e corpo de funcionarios da companhia isoladamente considerados
ndo poderiam ser vistos como suficientes para sustentar o repasse de informagdo
privilegiada. Tais relagbes sdo somente um dos possiveis meios de indicar a ciéncia
de informacdo privilegiada por quem negociou com as a¢bes. O Colegiado ja se
manifestou também sobre o fato de que no direito brasileiro, ao contrario do norte
americano, ndo é necessaria a identificacdo do informante ou mesmo do caminho que
a informac&o percorreu até aquele que a utiliza indevidamente. Basta que o conjunto
de indicios indique que a pessoa que negocia as ag¢des tinha ciéncia, de alguma
maneira, da informacéo ainda ndo divulgada (grifo nosso).

Resta claro, assim, que ndo é necessario comprovar todo o caminho da informacéo
para demonstrar que o investigado estava munido da informacao privilegiada ao negociar no
mercado de capitais, basta, sim, que a acusacao traga um conjunto de indicios que indique que

0 investigado tinha ciéncia, ndo importando a maneira, da informacdo ainda ndo divulgada.

76 Nesse sentido: “Em casos idénticos ja julgados pela CVM os acusados foram absolvidos em face da fragilidade
das provas, posto que a acusacdo se baseou apenas em suposicoes e relacdes de amizade, o que ndo é suficiente
para sustentar qualquer condenagdo” (CVM, PAS CVM 23/10, Diretor-relator Roberto Tadeu Antunes Fernandes,
j. em 04/11/2014); “Sobre o fato de existir relagdo de amizade entre 0 acusado e membro da familia detentora do
controle da GOL e, também, com deputado federal ligado a familia Constantino, a defesa argumenta que tal fato
ndo comprova que o acusado teria acesso a informaces privilegiadas sobre as operagdes da Companhia. Aqui
entendo assistir parcial razdo a defesa. Sem ddvida as relages de amizade ndo comprovam o acesso a informagéo
enguanto sigilosa” (CVM, PAS CVM n° 19/09, Diretor-relator Eli Loria, j. 07/06/2011).
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Por essa razdo, no PAS n° 24/05, o Diretor Sergio Weguelin, cuja relatoria incumbia-
Ihe, se pronunciou no sentido de que as areas técnicas da CVM deveriam se aprofundar na busca

sobre o historico de operacdo do acusando nos papéis sob investigacao:

Para que se comprovasse a atipicidade das negociagdes tidas por irregulares, seria
necessario demonstrar como se concentravam os investimentos do comitente de modo
geral, a fim de saber, por exemplo, se o valor movimentado era significativo para o
investidor ou se havia um histérico de investimento em companhias semelhantes a
Bahema Equipamentos. Tais informagdes ndo estéo disponiveis nos autos.

(--.)

Embora se tenha feito um trabalho bastante completo no que diz respeito ao nimero
de pessoas investigadas, isto ndo ocorreu quanto a substancia das provas reunidas.
Para casos futuros, recomendaria as areas técnicas que aprofundassem a busca pelas
informacdes que fiz referéncia acima, sobretudo quando destinadas a evidenciar que
determinadas operacdes fugiram ao padrdo de investimento dos acusados. Ja nos casos
em que se queira demonstrar 0s contatos entre "tippers" e "tippees", é possivel, por
exemplo, instar os possiveis envolvidos a que voluntariamente apresentem os registros
de telefonemas e correios eletrdnicos mantidos pelos prestadores de tais servicos.
Alids, os defendentes poderiam fornecer tais dados por iniciativa propria, como mais
um elemento em amparo a sua defesa (PAS 24/05, Diretor-relator Sergio Weguelin,
02/07/2008)

Dessa maneira, a “atipicidade” do investigado ao negociar com 0s papéis sob
investigacgdo tornar-se-ia um robusto indicio sobre a posse, como também sobre a finalidade de
obter vantagem. Destarte, a Comissdo de Inquérito averigua o volume das operacdes dos
investigados antes da divulgacéo do fato relevante com o intuito de compara-los com o histérico
da posicdo desses no papel sob investigacdo. 1sso porque, quanto maior o volume, destoando
de sua média histdrica, maior sera o indicio de que o investigado sabia da informacdo ao operar

com referido papel.

Quando a operacdo se trata de compra de valores mobiliarios, para se aproveitar de
futura e certa valorizacdo do papel, a Comissdo de Inquérito analisa, também, as operacdes de
vendas que sao realizadas ap0s a divulgacao do fato para coletarem mais indicios. 1sso porque,
a venda logo apds a publicacdo do fato relevante demonstra que o acusado queria obter o

méaximo de vantagem com essa operacao.

No caso de operacdo de venda, a Comisséo de Inquerito analisa o quanto foi vendido
da posicdo total e qual o histérico de operacao do investigado com tal ativo. Por exemplo, caso

0 investigado venda toda a sua posic¢éo no papel, antes que um fato relevante, que certamente
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desvalorizaré o papel, seja publicado, é um indicio mais sério do que aquele que vende apenas

uma parte.

Em relacéo a esses indicios, tanto vendendo como comprando valores mobiliarios sob
investigacdo, Otavio Yazbek (DECLARACAO DE VOTO NO PAS CVM Ne 13/09, DIRETOR-
RELATOR ELI LORIA, J. EM 13/09/2011 ) os denominou como a oportunidade de negociacéo, ou
seja, sob o ponto de vista econdémico, ao saberem da informacdo relevante, os investigados
notaram um oportunidade para negociarem o papel, apesar de, ser entendimento pacifico na
jurisprudéncia que o lucro ndo é elemento necessario para a condenacdo em virtude de

negociagdo com informagéo privilegiada’”.

Resumindo, para esse critério de andlise, que busca comprovar a utilizacdo da
informacdo privilegiada, é buscado os seguintes indicios no caso de insiders primarios: (i) a
negociacdo com papéis de emissdo da companhia em que tenha acesso as informacfes antes

que sejam divulgadas ao mercado; e (ii) a relevancia da informagéo.

Quanto aos insiders secundarios, a Comissao de Inquérito busca os seguintes indicios:
(i) a negociacdo com papéis antes da divulgacdo de fato relevante; (ii) a relevancia da

informacao; (iii) ligacdo entre tipper e tippee; e (iv) atipicidade da operacéo.

E importante salientar que quanto ao indicio (i), quanto mais perto da data da
divulgacdo do fato relevante mais grave serd o indicio, pois indica o conhecimento sobre a
relevancia da informacéo, como também sua inevitavel publicacdo ao mercado. Ja no tocante
ao indicio (iv), quanto maior o volume da negociacdo em comparacao a sua média histérica
mais grave serd o indicio (aquele que venda toda a posi¢cdo, ou mesmo compra um numero de

acOes que jamais havia comprado e as vende ap6s a publicacdo do fato relevante).

b) A informagé&o ainda ndo divulgada ao mercado;

7“0 fato de o prejuizo, evitado pelo acusado na alienaciio de suas agdes da Sadia, ter sido pequeno (no valor de
R$ 2.141,00) ndo me comove, pois entendo, com base no 84° do art.155 da Lei n® 6.404/76, que dispde sobre a
proibicdo de utilizacdo de informacéo relevante com a finalidade de auferir vantagem para si e para outrem no
mercado de valores mobiliarios, que se deve levar em conta a finalidade da operacéo e ndo o lucro eventualmente
obtido com a negociagio” (CVM, PAS CVM n° 13/2009, Diretor-relator Eli Loria, j. em 13/12/2011); “ E certo
gue, como aponta o relator, o lucro ndo é elemento necessario para a caracterizacdo do ilicito em discusséo.
Todavia, a auséncia de alteragdo nas cotagBes nos faz suspeitar que a informagdo ja estava de alguma forma
disseminada no mercado” (CVM, PAS CVM n° 2005/155, Diretor-relator Eli Loria, j. em 21/08/2007).
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O critério em epigrafe justifica sua presen¢a na medida em que se configura como uma
excludente de ilicitude. Isso porque, caso a negociacao de valores mobiliarios sob investigacédo
se dé apos a publicacdo do fato estard caracterizada uma operacdo dentro dos limites legais,

pois o investigado estara no mesmo nivel informacional em relacdo ao mercado.

Principalmente com relacédo as informacdes financeiras, posto que as companhias ja as
publicam trimestralmente por forca do artigo 16, inciso VIII, da Instrucdo CVM n° 202/1993,
que obriga a publicacdo dos ITR"s (Informacdes Trimestrais), como ocorreu no caso 01 e 09,
como exposto abaixo. Caso ndo utilizada como excludente de ilicitude, a publicagédo da
informacdo por meio de ITR pode, a0 menos, abrandar a pena, como no caso 05 em que 0

alongamento do perfil da divida ja vinha sendo publicado pelos ITR"s’®.

Portanto, é necessario também que o Colegiado da CVM observe os indicios sobre se
a informacdo j& fora revelada, observando o comportamento do papel que demonstra se a
informac&o ja fora absorvida pelo mercado.

c) Afinalidade de auferir vantagem para si ou para outrem;

Quanto ao ultimo critério, a CVM reune todos os indicios evidenciados pela Comissao
de Inquérito e avalia se 0 conjunto é o suficiente para justificar uma condenagdo. Dessa maneira,
referida Autarquia avalia o grau dos indicios ja& comentados, como também outros que

porventura tenham sido apresentados pela acusacgao.

A titulo exemplificativo, em casos em que haja uma inevitavel desvalorizacdo do ativo
quando o fato for publicado, além do insider vender as suas ac6es quando teve ciéncia do fato,
ele promove o aluguel dessas, ou seja, além de evitar grandes perdas ele ainda lucra,
evidenciando ainda mais que tinha ciéncia sobre a informagdo ainda ndo publicada, como

ocorreu ho caso 01.

8 No caso, abrandou-se a pena de multa para a de adverténcia.
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O timing das negociagdes nessa fase é muito debatido pelo Colegiada pois ele é capaz
de levantar indicios sobre a finalidade do agente. Como j& aludido, a compra ou a venda de
acOes logo apos a consubstanciacdo do fato indica a finalidade do agente em obter vantagem,
como por exemplo no caso 02, cujo agente adquiriu acbes da companhia logo apos a deliberacéo
do Conselho de Administracdo que acabara de participar, aproveitando-se da sua situacéo de

insider primério para obter vantagem no mercado de capitais.

Nesse interim, cabe ressaltar o indicio mais grave do insider trading, denominado
como short swing’®, no qual o agente se aproveita do timing perfeito para auferir mais
vantagem. Em caso de inevitavel valorizacdo do ativo, o insider, munido dessa informacéo,
comprara o maior nimero de acdes que conseguir, para entdo, vender toda a posi¢do logo apds
a divulgacdo do fato aproveitando o pico maximo de valorizagdo do papel, como ocorreu nos
casos 12 e 16, no qual ambos os agentes foram condenados por unanimidade.

O Colegiado analisa, também, o depoimento de todos os defendentes para averiguar a
posicao desses em relacdo aos indicios alegados pela acusacdo. Em alguns casos foi levado em
consideracdo para a condenagdo a incongruéncia nos depoimentos (caso 16 e caso 21), até

mesmo sobre a posse da informacéo (caso 07).

Em um caso especifico, foi levado em consideracdo, por exemplo, para evidenciar a
finalidade dos agentes, as operagdes fraudulentas realizadas por esses para “mascararem” o uso
de informacdo privilegiada, utilizando-se de “laranjas”. Nesse caso em especifico, a acusagao
ndo logrou em comprovar a posse da informacéo pelos insiders de mercado, porém, o fato de
se utilizarem de “laranjas” para realizarem a operacdo foi contundente no resultado final do
julgamento que foi a condenacdo por maioria dos votos, sendo o voto do Relator o vencido
(caso 08).

Além disso, a tipicidade das negocia¢fes com os papeis sob investigacdo pelo agente

é outro indicio levado em consideracdo pela CVM, sobretudo para sustentar a finalidade do

7 Nessa esteira: “A venda da integralidade das acdes foi efetivada no dia 30.03. 07, com rendimento de 16,4%.
Embora ndo haja a necessidade de realizagcdo do lucro para que seja caracterizada a utilizacdo de informacéo
privilegiada, a alienagdo de toda a sua posicdo descaracteriza qualquer intencdo de investimento a longo ou médio
prazo, na forma sustentada pelo comitente. Alias, esse comportamento de quem adquire e rapidamente aliena os
ativos, realizando imediatamente o lucro, é conhecido no mercado pela expressdo short swing, um dos mais
classicos indicios de insider trading” (CVM, PAS CVM n° 19/09, Diretor-relator Eli Loria, j. 07/06/2011);
Também néo foi observado o comportamento padréo de insider trading, o short swing, caracterizado pela aquisi¢ao
da maior quantidade possivel de a¢Ges de emissdo da companhia antes da divulgacdo do fato relevante para vendé-
las logo apds a publicagdo (CVM, PAS CVM n° 11/08, Diretora-relatora Luciana dias, j. em 21/08/2012)
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investigado em obter vantagem. Esse indicio, como j& sustentado no tdépico supra, foi
requisitado pelo Direto Sergio Weguelin no julgamento do PAS n° 24/05 em razdo da sua

importancia para a fundamentacédo de eventual condenacéo.

Além disso, o Diretor Otavio Yazbek salientou, ao declarar seu voto no PAS n° 13/09,
julgado em 13/12/2011, que os indicios que devem ser apresentados em casos envolvendo
insiders de mercado, sdo os seguintes: (i) a oportunidade de negociacéo, apesar de, como ja
referido, se reconhecer que o lucro ndo é elemento intrinseco da negociagdo com informacgéo
privilegiada; (ii) a tipicidade do historico de operagdes com aquelas acdes pelo investidor e;
(iii) a apresentacao de tese convincente para justificar as operacdes realizadas, sem prejuizo,

por 6bvio, de outros indicios que, eventualmente, surgiram durante a investigacao;

Denota-se, pois, que a analise sobre o histérico de negociacdes com o papel pelo
acusado € um indicio levado em consideracdo pela CVM de modo acentuado, inclusive até
como contra indicio, posto que foi considerado como principal argumento para as absolvi¢des
dos casos 17, 20 e 21. No caso 16, por outro lado, 0 acusado nunca havia sequer negociado na
bolsa de valores, e de uma vez aplicou uma elevada quantia para comprar a¢gdes, demonstrando
um sério indicio que estava munido de informac&o privilegiada para investir tamanho montante

na primeira operacéo.

Por fim, como suscitado pelo Diretor Otavio Yazbek, o Colegiado deve, ainda, sopesar
os indicios com os contra-indicios argumentados pela defesa. Isso porque, os defendentes
podem apresentar argumentos que afastem um dos critérios acima elencados. Ou seja, 0S
acusados podem afastar a relevancia da informacgdo, comprovar que ndo tinham a posse da
informacdo, que ja havia sido publicada quando da operacdo ou comprovarem que a finalidade
da negociacao néo era a de obter vantagem.

Um dos contra-argumentos que afastam o indicio de que o fim da operacdo sob
investigacao foi a de obter vantagem, € justamente, comprovar que a operacao é tipica de acordo
com o histérico das negociagdes do acusado. Assim, caso o defendente comprove que em outras
vezes ja tinha operado com o papel, inclusive em volumes maiores e mesmo que o papel
estivesse se desvalorizando, a CVM afasta a hipotese de que o defendente estava negociando

com o fim especifico de obter vantagem.

Além disso, caso o defendente suscite e comprove que a operacao se deu em virtude

do plano de delta hegde (caso 01), ou mesmo comprove que a negociagdo se deu em razéo de
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uma operacdo de risk arbitrage (caso 22), o defendente podera afastar a hipotese de que tenha
negociado em seu beneficio, ou de outrem, uma vez que essas operacdes sdo realizadas para
proteger a carteira do investidor contra oscilacbes do mercado. Além disso, a comprovacéo da
efetividade do sistema de chinese wall, como ja aludido no tépico 2.5, “c”, do Capitulo II,

também afasta o indicio sobre a posse da informag&o privilegiada.

d) Compilacéo do resultado

Foram aludidos, pois, de forma descrita, os indicios e contra indicios que foram
coletados em nossa amostragem e que evidenciam a sistemética de julgamento da CVM, como

também a influéncia de cada indicio no julgamento de insider trading.

De forma a esclarecer o peso de cada critério no julgamento a tabela infra demonstra
quais foram evidenciados e qual foi o resultado do julgamento:

Tabela 1: Compilagéo dos Resultados

Critério 1 Critério 2| Critério 3
Caso| Numero de Acusados | Julgamento distinto?| Posse |Relevancia| Ja publicada |Finalidade| Resultado Julgamento Condenados Insider
1 2 Né&o X 0 0 0 Absolvigdo Unanime - Primérios
2 1 - X X X X Condenagéo Unanime 1 Priméario
3 2 Né&o 0 X X 0 Absolvigdo Unanime - Secundarios
4 9 sim 0 X X 0 Absolvigdo Unanime - Priméario
X X X X Condenagédo Unanime 1 Priméario
5 15 sim X/0 X X X/0  |Condenagdo | Maioria dos Votos 3 Secundario
0 X X 0 Absolvicio Unanime - Secundario
6 13 sim X X X X Condenagédo Unanime 12 Primarios
0 X X 0 Absolvicio Unanime - Primarios
7 8 sim X X X X Condenacéo Unanime 7 5 Prim. e 2 Sec.
0 X X 0 Absolvicio Unanime - Secundario
X X X X/0 |Condenagdo | Maioria dos Votos 1 Primarios
8 6 sim X X X X Condenacédo Unénime 2 Secunddrios
X/0 X X X Condenacéo | Voto de Desempate 1 Secundario
X/0 X X X/0 Absolvicdo | Maioria dos Votos - Secundarios
9 17 Sim X X 0 0 Absolvicdo Unanime - 6 Prim. e 10 Sec.
10 2 N&o 0 X X 0 Absolvicio Unanime - Secundarios
11 1 - X X X 0 Absolvicdo Unénime - Primério
12 2 Né&o X X X X Condenacéo Unéanime 2 Primérios
13 3 Né&o X X X X Condenacéo Unanime 3 Secundarios
14 4 Né&o X 0 X 0 Absolvicdo Unanime - Primérios
15 1 sim 0 X X 0 Absolvicio Unanime - Secundario
X/0 X X X/0 _|Condenacdo | Maioria dos Votos 10 Secundarios
16 1 - X X X X Condenacéo Unénime 1 Secundéario
17 20 Né&o 0 X X 0 Absolvicdo Unanime - Secundarios
18 1 - X 0 X 0 Absolvicdo Unénime - Primério
- - - - Prescricdo Unanime - Secundario
19 6 Sim X/0 X X X/0 | Absolvicdo | Maioria dos Votos - Secundério
X X X X Condenacéo Unanime 4 Secundario
20 2 Né&o X X X 0 Absolvicdo Unanime - Primérios
2 9 sim X X X X Condenagéo Unanime 1 Secundario
0 X X 0 Absolvigdo Unanime - Secundario
22 1 X X X 0 Absolvigdo Unanime - Priméario
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Antes de aludirmos sobre o resultado, é importante salientarmos os sinais utilizados
para a construcdo da tabela. O sinal “X” significa que o critério foi efetivamente comprovado,
o sinal “X/0” demonstra que ndo houve consenso entre os Diretores sobre a comprovagao do
critério e “0” significa que nao houve indicio robusto o suficiente para sustentar a comprovagao

do critério.

Assim, a tabela confirma a tese de que é necessario de que todos os indicios convirjam
no sentido de que realmente a negociagédo foi baseada em informacéo privilegiada, posto que
todos os critérios aludidos devem estar presentes para que haja a condenac&o. E interessante
observar, ademais, o grande nimero de decisGes unanimes que sao tomadas, levando a crer que

a jurisprudéncia da CVM ¢ pouco vacilante quando julga insiders traders.

Cerca de 70% das condenacdes de nosso espaco amostral foram prolatadas de forma
unanime, em razdo do alto indice de condenagdes unénimes quando se trata de insiders
primarios, com cerca de 96% dos insiders priméarios sendo condenados unanimemente. A razéo
disto é a de que a sistematica de presuncfes que recaem sobre o insider primario é um fator
crucial para esse indice ser tdo elevado, pois como podemos observar, a prova da posse €
bastante discutida nos julgamentos dos insiders de mercado. Além disso, em 13 casos 0s
insiders secundarios foram absolvidos em razdo da acusagao nao conseguir superar seu énus de

comprovar a posse da informacao pelos investigados.

Nesse sentido, a margem de acusacdo de forma unanime, de acordo com nossa
amostragem, nos casos que envolvem insiders secundarios chegou a 48,15%, evidenciando essa
dificuldade em levantar indicios sobre a posse, como também sobre a finalidade. Alias, no que
toca ao Critério 3, € importante ressaltar a sua auséncia em grande nimero dos casos, Como

também as divergéncias entre os Diretores em alguns casos.

Nota-se, nesse interim, a ligacdo entre o Critério 3 e a posse, que se encontra no
Critério 1. Como ja aludido, no Critério 3 os Diretores analisam a gravidade dos indicios e se
h& convergéncia entre esses ou ndo. Assim, em razdo do Critério 2 e da relevancia da
informacdo serem comprovados em praticamente todos 0s casos, as divergéncias que surgem
no Critério 3 sdo exatamente sobre a profundidade dos indicios sobre a posse, se 0 acusado
tinha ou ndo na hora da negociagdo. As excegOes se d&o, justamente nos casos de insiders
primarios, uma vez que é presumida a posse. Entdo, nos casos em que ndo foi comprovada a
finalidade do insider primério é em virtude da argumentacao pelo defendente sobre um concreto

contra-indicio, como os aludidos no tdpico supra.
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Por outro lado, como suscitado, quanto a relevancia da informacéo, que integra o
Critério 1, e a ndo publicacdo da informacdo, cujo Critério é o 2, ambas sdo devidamente
comprovadas em quase a totalidade dos casos de nossa amostragem, devido & robusto
entendimento que ja existe sobre informacao relevante, como também pelo fato do Critério 2

ser comprovado, na maioria dos casos, de forma objetiva.

Quanto ao Critério 1, no que toca a relevancia da informacao, também observamos
que tem estrita relacdo com o Critério 3. Isso porque, caso o Colegiado considere a informacao
irrelevante, mesmo que publicada como Fato Relevante pela Companhia, restara prejudicada a
finalidade do agente pois ndo ha obtencdo de vantagem se ndo ha relevancia na informacao.
Assim, a relevancia tem o condao de afastar a finalidade, mas ndo a posse, principalmente nos

casos de insider primario.

O Caso que difere do padrdo ora estabelecida é o 08, em que observamos que a posse
foi alvo de divergéncia dos Diretores, porém a sua finalidade ndo. Isso ocorreu pois tratava-se
de uma pessoa juridica que foi utilizada como “blindagem” da operagdo, ou seja, 0s antigos
socios a utilizaram para realizar a compra dos ativos sob informacéo privilegiada em seu nome
e depois a venderam. Assim, conclui-se que a pessoa juridica, em virtude de seus socios, tinha
a finalidade de obter vantagem, mas a posse foi amplamente foi discutida em razdo da troca do
quadro societario sendo que, na época do julgamento, os sécios eram diferentes daqueles que

estavam sendo julgados.

Esse caso trouxe um novo precedente quanto ao Critério 3 estabelecendo que caso
presente indicios graves de operacGes fraudulentas, essa prevalecera sobre a necessidade
demonstrar indicios sobre a posse da informacdo privilegiada (Critério 1). Ademais, em alguns
casos também, a prova sobre a posse (Critério 1) era muito fragil, entretanto, a prova sobre a
atipicidade da negociacao era tdo robusta que o Colegiado prevalecia sobre a necessidade de
apresentacdo de um indicio mais concreto sobre a posse, presumindo que o acusado estava sob

a posse de informacao privilegiada para operar de forma atipica.

Conclui-se, assim, a compilacdo dos resultados sobre a analise dos indicios que
sustentam a condenacdo em virtude da pratica de insider trading, tendo como amostra os 22

(vinte e dois) casos julgados nos ultimos 10 (dez) anos.
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CAPITULO 4 — CONCLUSAO

O presente trabalho procurou esclarecer como a doutrina nacional caracteriza o insider
trading e demonstrar quais sdo os indicios que a CVM considera para corroborar as
condenacgdes em virtude da pratica ilegal de insider trading. Nesse sentido, abordamos que
referida pratica se da quando aquele que negocia valores mobiliarios, o faz mediante o uso de
uma informacdo que ainda ndo estd disponivel ao mercado. Assim, se aproveita de uma
assimetria informacional para obter vantagem em face daquele que, se soubesse da real situagéo

fatica que influencia o valor do titulo, ndo negociaria nos mesmos termos.

Dito isso, aludimos sobre a informacdo relevante e seu atual entendimento pela CVM,
evidenciando que a informacao, para ser considerada como relevante, necessariamente precisa
ter o conddo de influenciar a tomada de decisdo de um investidor médio caso seja veiculada ao
mercado. Além disso, asseveramos sobre a diferenca que existe entre insider primarios e insider
secundario, buscando mostrar, sobretudo, o diferente tratamento processual que cada tem
qguando do julgamento pela CVM, em virtude da posicdo de cada insider em relacdo a
informacdo: o insider primario esta presumidamente sob a posse da informacédo, em virtude do
cargo de gestdo em que exerce na companhia; o insider secundario, por ndo exercer nenhum

cargo de gestdo na companhia ndo esta, presumidamente, sob a posse da informacéao.

Ato continuo, aludimos sobre a CVM em si, destacando os instrumentos regulatérios
sobre insider trading baixados por essa e 0 Processo Administrativo Sancionar com o intuito
de cristalizar o entendimento sobre a sistematica de julgamento de praticas ilicitas no mercado
de capitais. Ademais, suscitamos a importancia dos indicios no julgamento de casos como o de
insider trading, posto que, em razdo da complexidade da pratica, faz-se necessario a reunido de

vestigios concretos para que haja a devida fundamentacdo de eventual condenacao.

Apbs essas ilacbes, passamos definitivamente a analise dos resultados da pesquisa
empirica que embasou o presente Trabalho de Conclusdo de Curso, mencionando antes sobre a
metodologia utilizada, e sua importancia ao recorte teméatico, como também sobre 0s critérios

de anélise para adequar a apresentacdo do material.

Viu-se, nesse sentido, que os critérios adotados neste Trabalho sdo os mesmos utilizados
pela CVM para justificar suas condenagdes, assim, caso haja solidos indicios sobre todos 0s

critérios, referida Autarquia justificard sua condenagcdo mediante a argumentacao de que todos
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os indicios apontam que o investigado realmente utilizou uma informacédo privilegiada para

beneficiar-se em face de outrem.

Assim, constatamos que 0s seguintes critérios a serem seguidos sdo: (i) a utilizacéo de
informacao relevante; (ii) a informacdo néo ter sido ainda divulgada a época da negociacéo; e

(iii) a finalidade de auferir vantagem para si ou para outrem.

Em linhas gerais, quanto ao primeiro critério a Comissao de Inquérito busca evidenciar
que, quando da negociacao sob investigacdo, o acusado estava sob a posse da informacgédo. No
que tange ao insider primario, a posse ja € presumida. Contudo, quanto ao insider secundario,
cabe a acusagdo comprovar a posse por meio de indicios como: qualquer tipo de relagdo com
qualquer insider primario da Companhia emissora (amizade, profissional, familiar, etc.), troca

de e-mails, telefonemas, visitas a Companhia emissora, etc.

Nesse critério, também, analisa-se a relevancia da informacéo, que, como ja vimos, a
CVM j& adota um entendimento claro, tanto que de 22 julgados, apenas 2 casos a informacéo
teoricamente utilizada em beneficio foi considerada como irrelevante. Todavia, a parte critica
dessa etapa, é a confirmacdo de qual data a informacao ja pode ser como considerada relevante.
Nesse viés, a CVM considera: pautas de reunides de Conselho de Administracdo, contratacéo
de servigos de assessoria financeira, assinatura de memorandos de entendimento, tomada de
empréstimos, enfim, circunstancias que garantem certeza a futura consubstanciacdo da

informagéo.

Quanto ao segundo critério, a CVM busca averiguar se o fato ja ndo havia sido publicado
a época dos fatos, como geralmente ocorre em informacdes relevantes financeiras, em que ja

estava publicada em ITR’s, ou outras Demonstracdes Financeiras.

Por fim, no que tange ao terceiro critério, que busca comprovar a finalidade do agente,
vimos que o principal indicio levado em consideracéo pela CVM é a atipicidade da operacéo,
ou seja, se a negociacgdo sob investigacao esta fora do padrdo do trader. Destarte, caso o trader
invista uma grande quantia, jamais investida, ou vende toda a posi¢do, que nunca havia sido
feito, tratar-se-a de um indicio de que o investigado teria usado informacé&o privilegiada, sendo

0 apice deste indicio, o short swing.

E nesse critério, também, que sdo avaliados e sopesados os contra indicios
argumentados pela defendente, tendo grande valor perante o Colegiada da CVM, 0s seguintes:
eficiéncia do chinese wall, justificacdo da operacdo para protecdo da carteira contra oscilagdes
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atipicas do mercado (delta hedge e risk arbitrage), transmisséo de ordens objetivas e rotineiras
ao operador responsavel pela administragdo da carteira, entre outras que tenha o condao de

afastar a finalidade de obtencao de vantagem pelo defendente.

Com esses indicios distribuidos em critérios necessarios a condenacéo do investigado,
cruzamos os resultados da analise dos indicios de cada Caso para chegarmos a uma margem de
condenacéo de 40,16% de um total de 122 (cento e vinte e dois) acusados de insider trading,
sendo 22 primérios e 27 secundarios.

Apresentamos também, a grande diferenca entre julgamentos de condenacéo unanimes
entre primarios e secundarios, tendo em vista a sistematica de julgamento exposta no Capitulo
I. Por meio da andlise dos resultados foi possivel evidenciar também a estreita ligacdo entre 0s
Critérios 1, posse, e 3, em virtude da necessidade em ter a posse para ser averiguada a finalidade,
ambos de dificuldade elevada de comprovacdo (no caso de insider primario, somente a
finalidade).

Portanto, concluimos que a CVM confronta diversos indicios, mas deve analisar a
profundidade de cada um para avaliar, ao final, se sdo o suficiente para embasar a condenacao,
tendo em vista a aplicacdo do principio da presuncdo da inocéncia dos acusados. Trata-se de
um julgamento extremamente complexo, que exige alta dose de subjetivismo, sobretudo nos

Critérios 1 e 3, como analisado.

Além disso, sua complexidade provém também da interdisciplinaridade dos
julgamentos, posto que requer alto conhecimento sobre a sisteméatica do mercado financeiro,
assim como dos instrumentos financeiros que compde esse mercado. Tratamos, nesse sentido,
de demonstrar da forma mais objetiva os indicios, como também os critérios adotados em casos

de condenac&o por insider trading.
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