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EPIGRAFE
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Harvey Specter



RESUMO

A presente monografia tem como objetivo reunir elementos com vistas a contribuir para
se delimitar o padrdo de prova utilizado pela Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM”)
nos processos de insider trading. Para tanto, o método indutivo foi o utilizado para se
discorrer sobre os principais elementos que possuem relacdo com tal padréo de prova,
sendo esses baseados na legislagéo nacional, estrangeira, jurisprudéncia e doutrina.
Nesse contexto, verificou-se que o insider trading se trata de um dos ilicitos com maior
potencial danoso ao mercado de capitais, vez que abala a higidez do mercado. Além
disso, constatou-se que as provas indiciarias e as presunc¢des de acesso, relevancia e
uso, sao os meios de prova utilizados pelos diretores da CVM para embasar as suas
decisOes proferidas nos processos que versam sobre o insider trading.

Palavras-Chave: direito econémico; mercado de capitais; insider trading; uso indevido
de informacao privilegiada; Resolucdo CVM n° 44/21; presunc¢des; indicios.



ABSTRACT

This monograph aims to gather elements in order to contribute to delimit the means of
proof used by the Comisséo de Valores Mobiliarios (“CVM”) in insider trading processes.
Therefore, the inductive method was used to discuss the main elements that are related
to this means of proof, which are based on national and foreign legislation, jurisprudence
and doctrine. In this context, it was verified that insider trading is one of the illicit acts
with the greatest potential damage to the capital market, since it undermines the health
of the market. In addition, it was found that the circumstantial evidence and the
presumptions of access, relevance and use are the means of proof used by CVM
directors to base their decisions rendered in the processes that deal with insider trading.

Key words: economic law; capital market; insider trading; Resolution CVM No. 44/21;
presumptions; evidences.
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INTRODUGCAO

A presente monografia possuird como tema geral o direito econémico, ramo do
direito que visa assegurar a defesa e a harmonia dos interesses individuais e coletivos,

por meio da intervengao do Estado na atividade economica.

O recorte epistemolégico dado pela obra sera o de investigar a regulacao do ilicito
de uso indevido de informacéo privilegiada (“insider trading”) no mercado de capitais
brasileiro. Nessa linha, o presente trabalho dara mais enfoque no padrdo de prova

utilizado nos processos que versam sobre o ilicito.

ApOs uma breve analise de processos julgados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios que tratam sobre o uso indevido de informacdao privilegiada, percebe-se que
0s parametros utilizados como padréo de prova para a condenacdo dos acusados nao
sdo muito claros, visto que, sdo fundamentados em indicios e presuncdes, ou seja,
juizos de probabilidade, os quais muitas das vezes atribuem ao acusado a inversao do
onus probatdrio, e que tornam a sua defesa bastante complexa, dado a dificuldade em
se apresentar contraprovas para tal conduta. Assim, em razéo da grande subjetividade
desses fundamentos e da falta de clareza, cria-se a situacdo problematica de se
entender qual é o padrdo de prova e como ele é utilizado pela Comissao de Valores
Mobilidrios para se alcancar uma condenacao ou absolvicdo nos casos de insider
trading.

A justificativa de se escrever sobre essa tematica reside, do ponto de vista social
e econdmico, na relevancia que o mercado de capitais tem para economia nacional, no

gue tange a ser um canal fundamental para captagdo da poupanca popular!. Dito isso,

1 Para dimensionar tal relevancia, o mercado de capitais, em 2021, encerrou com R$596,00 bilhdes de
reais em captacdes. E, até novembro de 2022, ja alcancou a marca de R$444,00 bilhGes de reais.

ANBIMA, Mercado de capitais encerra 2021 com R$ 596 bilh6es em captacdes. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-
capitais/mercado-de-capitais-encerra-2021-com-r-596-bilhoes-em-captacoes.htm. Acesso em: 30 nov.
2022.

ANBIMA, EmissBes no mercado de capitais alcancam R$ 444 bilh6es em 2022 s. Disponivel em:
https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-
capitais/emissoes-no-mercado-de-capitais-alcancam-r-444-0-bi-em-2022.htm. Acesso em: 30 nov.
2022.
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€ uma demanda social, de suma importancia, que as sanc¢des aplicadas pela CVM,
especialmente nos processos que versam sobre o insider trading, sejam realizadas com
base em parametros claros, a fim de que ndo ocorram arbitrariedades e a confianca

dos investidores na seguranca e estabilidade do mercado possam ser mantidas.

O objetivo do presente trabalho monografico consiste em reunir elementos com
vistas a contribuir para se delimitar o padrdo de prova utilizado pela Comissdo de

Valores Mobiliarios nos processos de uso indevido de informagéo privilegiada.

Para tanto, sera utilizado o método indutivo como metodologia de pesquisa para
se discorrer sobre 0s principais aspectos que possuem relacdo com o padréo de prova
utilizado nos processos do ilicito de insider trading, sendo esses baseados na legislacdo

nacional, estrangeira, jurisprudéncia e doutrina.

No primeiro capitulo serd realizada uma breve andlise dos casos da
Brahma/Ambev e o0 da OSX Brasil S.A, a fim de se expor precedentes com base nos
argumentos utilizados pelo Colegiado da CVM nas decisdes proferidas no ambito de

cada caso.

No segundo capitulo serd abordado a justificativa socioeconémica, seréo tratadas
noc¢des de mercado, com foco no funcionamento do mercado de capitais, ambiente no
gual a pratica de insider trading estd inserida, e a sua relevancia para o
desenvolvimento econémico do pais. Por fim, serdo demonstrados os direitos
essenciais dos investidores e sua relacdo com a inibicdo de condutas improprias no

mercado.

No terceiro capitulo trara as experiéncias internacionais que refletiram diretamente
no modelo regulatério brasileiro. Para isso, sera analisado o panorama legal referente
a repressao da pratica do insider trading dos Estados Unidos, Franca, Unido Europeia
e Reino Unido.

No quarto capitulo, por sua vez, sera apresentado o modelo regulatério brasileiro,

expondo inicialmente os objetivos e principios dessa regulacéo, além do conceito do

13



insider trading e os critérios necessarios para a sua configuracao na legislacao patria.
Por dltimo, passar-se-A a analise de suas consequéncias e formas de

responsabilizacdo na esfera civil, penal e administrativa.
No quinto capitulo sera feita uma exposi¢do e analise do regime de indicios e

presuncdes a luz da Resolugdo CVM n° 44/21, verificando sua aplicacao pela CVM e a

sua adequacgdo com as garantias constitucionais.
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CAPITULO | - PRECEDENTES

1.1 O Caso Brahma/Ambev

Em abril de 2002, o Processo Administrativo Sancionador CVM n° 13/2000 foi instaurado
pelo Colegiado da CVM contra André Roberto Jakurski, Ciro Carneiro Hasslocher, Otavio
Angelo da Veiga Neto e Pro-Financia Participacdes Ltda. Nesse caso, a propositura de abertura
do inquérito decorreu do Relatorio de Analise n® 02/99, o qual examinou as negocia¢cfes das
acOes das cervejarias Brahma e Antartica no periodo que antecedeu a divulgacédo de fato
relevante ao mercado, datado de 02 de julho de 1999, da associacdo entre as duas
companbhias, para criacdo da Companhia de Bebidas das Américas — AMBEV?.

Segundo o relatério do caso, apurou-se “a eventual ocorréncia de irregularidades nas
negociacoes realizadas no ano de 1999, com titulo e valores mobilidrios de emissdo da

Companhia Cervejaria Brahma e da Companhia Antartica Paulista™.

Com efeito, de acordo com o relatério da comissao de inquérito, foram imputadas diversas
responsabilidades aos acusados como, por exemplo, “por supostamente haverem se utilizado
de informacdo privilegiada ao negociarem valores mobiliarios, em infracdo ao paragrafo Gnico
do art. 11 da Instrugdo CVM 31/84; por supostamente ter se valido de informacgé&o privilegiada
ao negociar valores mobiliarios de emissdo da Antartica, em violacdo aos arts. 10 e 11* da
Instrucdo CVM 31/84°°,

No presente caso, destacam-se os argumentos utilizados na acusacdo do Sr. André
Roberto Jakurski, visto que, presumiu-se que a utilizacdo de informacao privilegiada ter-se-ia
dado por meio de negdcios realizados pela JGP Nextar Fund, a qual era gestor na época. Tais

negociacdes, segundo o relatério, foram “(i) a compra de acdes ON de emissdo da Antarctica,

2 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 13/2000 —
Rio de Janeiro. Relatora: Marcelo F. Trindade. Julgado em 17 de abril de 2002. Rio de Janeiro: CVM,
2002. p. 2.
3 lbid. p. 2
4 Instrugdo CVM 31/84 “Art. 10 - E vedado aos administradores e acionistas controladores de companhia
aberta valerem-se de informacao 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 préatica ndo
equitativa, a negociacdo com valores mobiliarios realizada por quem quer que, em virtude de seu cargo,
funcdo ou posicado, tenha conhecimento de informacao relativa a ato ou fato relevante antes de sua
comunicacao e divulgacdo ao mercado. Paragrafo Unico - A mesma vedacao aplica-se a quem quer que
tenha conhecimento de informacéo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacéo
privilegiada ainda néo divulgada ao mercado.”.
5 lbid. p. 3
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no pregdo da Bovespa do dia 30/06/99 — dois dias antes da divulgacdo do fato relevante da
criagdo da AMBEV — no valor de R$ 2.184.000,00, pelo preco unitario de R$ 40,00, cerca de
8,11% superior ao do dia anterior, tendo sido contraparte de tal operacdo, em grande medida,
a Fundacdo CESP; e (ii) a suposta compra de 150.000 ADRs de Brahma PN (equivalentes a
cerca de 3.000.000 de a¢Ges) na Bolsa de Nova York, na mesma data®. Ressalta-se, ainda,
gue nao foi possivel identificar a fonte da informacado privilegiada de que teria se valido o
investidor, dado que existia um grande namero de pessoas que possuiam conhecimento da

intencdo da operacdo de associacdo entre as duas companhias’.

O Diretor-relator do caso, Marcelo Trindade, no que se refere ao padrdo de provas nos
crimes de insider trading, pontuou “A questdo da prova nos inquéritos que tratam de insider
trading é das mais controvertidas. Ha quem defenda, com robustos argumentos, que devam
ser aceitos indicios, em casos tais, como fonte de conclusfes, como é a opinido da Diretora

Norma Parente™.

Marcelo Trindade destacou, ainda, em seu voto vencedor, a impossibilidade da imputacéo
de presuncdes contra os insiders de mercado — aqueles que ndo sdo administradores da
companhia - imputando o 6nus de provar 0 acesso a informacao a propria autarquia, conforme

demonstrado abaixo:

Realmente, quando se trata da atuacdo de administradores da companhia,
comprando ou vendendo a¢des no mercado ao tempo em que podem, por sua
posicao, ter conhecimento de fatos ndo divulgados ao publico, passiveis de
influenciar cotacdes, poder-se-ia presumir — presunc¢ao juris tantum — que a
atuacao seria irregular, bastando verificar-se a condicdo de administrador que
tivesse conhecimento da informacgéo aliada ao fato de ter negociado agbes da
empresa que administra em periodo em que houvesse fato ndo divulgado que
pudesse influenciar as cotag6es dos papéis.

Entretanto, quando se trata de ndo administradores, tal presuncao ndo pode
merecer acolhida, no meu entendimento. Como se vé da decisdo do Colegiado
no IA 02/85, de que foi Relator o entdo Diretor Nelson Eizirik, na qual se
estabeleceu que "tratando-se de um ‘insider de mercado’ ou “tippee’, nao

ocorre tal presungéo, cabendo a CVM provar seu acesso a informacao"”.®

Por outro lado, cumpre mencionar que, conforme exposto pelo Diretor, a questao

das provas no “insider trading” ndo € matéria unanime entre a doutrina, assim, de

6 BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 13/2000 —
Rio de Janeiro. Relatora: Marcelo F. Trindade. Julgado em 17 de abril de 2002. Rio de Janeiro: CVM,
2002.p. 3
71bid. p.3
8 1bid. p. 5.
9 lbid. p. 7.
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acordo com o voto divergente da Diretora Norma Parente, as presung¢des poderiam ser

utilizadas mesmo para insiders de mercado, a saber:

Concordo com o voto do Diretor-Relator Marcelo Trindade, ressalvado no que
tange a declaracdo de que as presuncdes, no caso de "insider trading”, s6
podem ser acolhidas quando se tratar de administradores. Embora seja
verdade que a presuncdo em se tratando de administrador é "iuris tantum®”,
nada impede que se presuma a culpa do "tippee" ou do "insider de mercado",
havendo indicios que fagcam supor que 0 mesmo comprou ou vendeu a¢cdes no
mercado com informacdo privilegiada. A presuncdo decorre do
convencimento do julgador a partir de indicios fortes e concorrentes.0
(grifos nossos)

Com isso, o Colegiado da CVM decidiu pela absolvigcdo do acusado pela falta de
indicios fortes e concorrentes e pacificou o entendimento de que nos casos que

envolvessem os ditos tippees caberia ao autor da acéo o 6nus da prova.

1.2 O Caso da OSX Brasil S.A.

Outro caso de bastante relevancia na doutrina € o caso da OSX Brasil S.A.
(“OSX”), o qual se materializou sob a forma do Processo Administrativo Sancionador
CVM n° RJ2013/13172*! que foi instaurado pela Superintendéncia de Relacdes com
Empresas (“SEP”) para apurar a suposta utilizacdo de informacdes privilegiadas por
parte de Eike Fuhrken Batista, na qualidade de acionista controlador e presidente do
conselho de administracdo da OSX, na negociacao de acfes de emissao da OSX, em
infracdo ao Art. 155, 81° da Lei n°® 6.404/76'? ao Art. 13 da Instrucdo CVM n°
358/200213.

10 |bid. p. 8.
HBRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
RJ2013/13172. Diretor-Relator Henrique Balduino Machado Moreira. Julgado em 25 de abril de 2017.
Rio de Janeiro: CVM, 2017.
12 “Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus
negocios, sendo-lhe vedado: §1° - Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar
sigilo sobre qualquer informac&o que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado,
obtida em razéo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotagdo 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.”.
13*Art. 13. Antes da divulgacéo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia,
€ vedada a negociacdo com valores mobilidrios de sua emisséo, ou a eles referenciados, pela propria
companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho
de administracéo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcdes técnicas ou consultivas, criados
por disposicdo 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 informacéao
relativa ao ato ou fato relevante.”.
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Segundo o relatorio do caso, em 19 de abril de 2013, a OSX divulgou um
comunicado ao mercado, informando que a Companhia havia atingido o patamar
minimo de 25% de acBes em circulacdo estabelecido pelo Regulamento do Novo
Mercado da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros4.

Para isso, Eike Fuhrken Batista alienou na referida data 9.911.900 (nove milhdes,
novecentas e onze mil, novecentas) acées de emissdo da OSX ao preco de R$ 3,40
(trés reais e quarenta centavos), em volume total de R$ 33.700.460,00 (trinta e trés

milhdes, setecentos mil, quatrocentos e sessenta reais)*®.

Ato continuo, em 17 de maio de 2013, a OSX divulgou um fato relevante
informando a aprovacdo da alteracdo de seu Plano de Negdcios, que contemplava,
entre outras medidas, significativa reducao de investimento, monetizagéo de ativos e
reorganizacdes societarios'®, as quais contribuiram fortemente para a queda das agées

de emissao da OSX, logo apds a divulgacao.

Nesse contexto, a SEP, considerando que a atualizacdo do Plano de Negdcios foi
iniciada em reunido realizada pela Diretoria em 15 de abril de 2013 com a presenca do
acusado, declarou nao restar davida de que o acionista controlador da OSX teria
negociado ac¢des de emissdao da OSX com o conhecimento da atualizag&o do referido
plano. Argumentou-se, ainda, que “é sabido que um investidor que tomasse
conhecimento do Plano antes de sua divulgacdo ao mercado saberia, antes de todos
0S outros investidores, da grande probabilidade de queda nas acGes de emissdo da

OSX quando essas informagées fossem divulgadas™’.

Dessa forma, segundo a SEP, Eike Fuhrken Batista ao alienar agdes de emissao
da OSX antes da divulgagédo do fato relevante e ja com a posse de informacédo
privilegiada, teria evitado um prejuizo de R$ 10.506.614,00 (dez milhdes, quinhentos e

seis mil, seiscentos e quatorze reais)*®.

14BRASIL. Comissdao de Valores Mobilidrios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
RJ2013/13172. Diretor-Relator Henrique Balduino Machado Moreira. Julgado em 25 de abril de 2017.
Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 1.
15 |bid. p. 1.
16 |bid. p. 5.
17 |bid. p. 5.
18 |pid. p. 5.
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Por meio de sua defesa, 0 acusado argumentou que: (i) inexistia fato relevante
pendente de divulgacédo quando da venda das acdes; houve motivacao diversa daquela
apontada pela acusacéo para a realizacdo da negociacdo com 0s papeis; e inexistiu
qualguer vantagem auferida pelo acusado, ou intencdo de obter vantagem??; e (ii) as
informacdes por ele detidas na data em que alienou suas a¢des ndo possuiam 0s
elementos necessarios para que pudessem influenciar de modo ponderavel, outros

investidores, em sua decisdo de comprar e vender de acdes de emissdo da OSX?°,

Apesar dos argumentos trazidos pelo acusado, o Diretor-relator Henrique
Balduino Machado Moreira, em seu voto, afirmou que “Em que pesem os argumentos
apresentados por Eike Batista, eles ndo sdo capazes de eximir sua responsabilidade
no presente caso. Como se sabe, a proibicdo ao uso indevido de informacéo
privilegiada pelo administrador de companhia aberta esta estabelecida no art. 155, §1°,
da Lei n® 6.404/76, e regulamentada no art. 13, caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002".

Destaca-se o seguinte trecho do voto do Diretor-relator:

Em linha com precedentes desta Comisséo, o art. 13 da Instru¢cdo CVM n°
358/2002, estabelece regras relativas & valoracdo das provas que instruem os
processos sancionadores nos quais sdo formuladas acusaces de insider
trading. Assim, em relagcdo a companhia e seus acionistas controladores,
diretos ou indiretos, os diretores, membros do conselho de administracao, do
conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcfes técnicas ou consultivas,
criados por disposicdo estatutaria, que negociaram na pendéncia de fato
relevante, a norma reconhece ser legitimo inferir que tiveram acesso a
informacéo privilegiada e, ainda, que negociaram com o intuito de obter
vantagem.

(.

Como bem consignado em precedente da CVM, “nos casos contemplados no
art. 13 da Instrug¢édo n°® 358/2002, a CVM considera determinado fato provado
(e.g., o fato de o investigado ser administrador da companhia aberta) como
indicio habil a autorizar, por inducédo, a conclusdo quanto a ocorréncia de fatos
gue configuram a pratica do insider trading (o conhecimento da informacao
relativa ao fato relevante pendente de divulgacdo e o intuito de obter de
vantagem). Ou seja, esses elementos da infracéo s&o reputados provados pela

CVM, até que o investigado ou acusado demonstre 0 contrario.?!

19 |bid. p. 9.
20 |bid. p. 16.
21 |bid. p. 17.
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Ou seja, observou-se que em caso de insiders primarios — aqueles que
administram a companhia — seria legitimo presumir que o acusado teve acesso a
informacéo privilegiada e, ainda, que negociou com o intuito de obter vantagem,

cabendo ao acusado o 6nus probatorio de se demonstrar o contrario.

Assim, a CVM condenou o Sr. Eike Fuhrken Batista a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$ 21.013.228,00 (vinte e um milhdes, treze mil e duzentos e
vinte e oito reais), correspondente a duas vezes o montante da perda evitada, e a
penalidade de inabilitacdo temporaria pelo prazo de 5 (cinco) anos para o 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 autorizacdo ou
registro na Comisséo de Valores Mobiliarios, por infragdo ao art. 155, §81°, da Lei n®
6.404/76 e ao art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/20022%2.

22 |pid. p. 24.
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CAPITULO Il - O MERCADO DE CAPITAIS E O DESENVOLVIMENTO
ECONOMICO E SOCIAL

2.1 O sistema nacional financeiro

Preliminarmente, para entender o significado da expresséao insider trading,
bem como conceitué-la, é imprescindivel identificar e definir os aspectos e conceitos
do Sistema Financeiro Nacional (“SFN”), uma vez que é nesse universo que a

pratica ocorre e se desenvolve.

Nelson Eizirik prescreve que na economia de mercado moderna, temos uma
diversidade de agentes econbmicos - governo, empresas, unidades familiares,
individuos etc.- 0os quais possuem intencdes diversas de investimento e poupanca,
subdividindo-se em agentes deficitarios, que sdo os que tém como objetivo realizar
um investimento maior do que sua renda efetiva, e 0s agentes superavitarios, cuja

capacidade de poupanca supera as suas necessidades de investimento?3.

A interacao entre estes agentes acontece quando 0s superavitarios financiam os
gastos excedentes das unidades deficitarias, tendo estes a obrigacéo de trocar parte
de seus ganhos futuros pela canaliza¢do imediata de recursos. (CARVALHO, SOUZA,
SICSU, PAULA e STUDART, 2007).

Neste contexto, expde Andre F. Andrezo e Iran S. Lima (CVM, 2017):

O Sistema Financeiro Nacional pode ser entendido como o conjunto de
instituicbes que integram o mercado financeiro, quer regulamentando e
fiscalizando seus participantes (agentes normativos), quer facilitando a
transferéncia de recursos financeiros entre poupadores e tomadores
(instituicdes financeiras).

Nesta linha, temos que essa interagdo entre poupadores e tomadores é

intermediada por diversas instituicdes financeiras?¥, as quais compdem o Sistema

23 EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — regime juridico. 2. ed. (revisada e atualizada). Rio de Janeiro: Renovar, 2008.
p. 2.

24 Nos termos do art. 1° da Lei 7.942/86 é considerada instituicdo financeira “pessoa juridica de direito
publico ou privado, que tenha como atividade principal ou acessoéria, cumulativamente ou néo, a
captacdo, intermediacao ou aplicacao de recursos financeiros (Vetado) de terceiros, em moeda nacional
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Financeiro Nacional. Além disso, o sistema prové os canais adequados para conexao
entre as duas partes. De um lado estdo os agentes econdémicos deficitarios, que os
utilizam para acessar 0s recursos que necessitam para o desenvolvimento de seus
projetos e, no outro lado, os agentes superavitarios que aplicam as suas poupancgas,

com o objetivo de auferir ganhos futuros?>.

Ao olhar para o Art. 192 da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de
1988, depreende-se que o Sistema Financeiro Nacional € tratado e conceituado da

seguinte forma:

Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade,
em todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito,
sera regulado por leis complementares que dispordo, inclusive, sobre a
participagdo do capital estrangeiro nas instituices que o integram.2®

Depreende-se que o Sistema Financeiro Nacional € o sistema juridico que
estrutura e regula as instituicbes financeiras de crédito. No ordenamento juridico
brasileiro, o aparato legal que regula o SFN esta instituido na Lei n® 4.595/1964, que
também disciplina as politicas e as instituicdes monetarias, bancarias e crediticias do

pais.

Dessa forma, o SFN se divide em trés principais tipos de instituicdes: as
normativas, as supervisoras e as operadoras. Como principal expoente das instituicoes
normativas, temos o Conselho Monetario Nacional (“CMN”), que € o 6rgao deliberativo
maximo do SFN, o qual é responsavel por estabelecer as regras gerais para o
adequado funcionamento do SFN. Em contrapartida, nas instituicbes supervisoras se
destacam o Banco Central do Brasil (‘BCB”) e a Comissao de Valores Mobiliarios, os
guais sao responsaveis pelo monitoramento dos agentes que participam do SFN, a fim

de assegurar que os participantes do mercado estao seguindo corretamente as regras

ou estrangeira, ou a custddia, emissao, distribuicdo, negociagdo, intermediacdo ou administracdo de
valores mobiliarios”. Ja o paragrafo Uinico do mesmo artigo equipara a instituicao financeira: “I - a pessoa
juridica que capte ou administre seguros, cambio, consdrcio, capitalizacdo ou qualquer tipo de poupanca,
ou recursos de terceiros; Il - a pessoa natural que exerca quaisquer das atividades referidas neste artigo,
ainda que de forma eventual.”
25 EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas, op. cit.,
p. 2.
26 BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF
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estabelecidas pelos 6rgdos normativos. Por fim, no a&mbito das operadoras, as quais
lidam diretamente com o publico, e desempenham a funcédo de intermediario financeiro,
destacam-se as bolsas de valores, bolsa de mercadorias e futuros - ambas fiscalizadas
pelas CVM — bancos, caixas econ6micas, administradoras de consorcios, corretoras e
distribuidoras, cooperativas de crédito, instituicbes de pagamento e demais instituicdes

ndo bancéarias — fiscalizadas pelo BCB?'.

Adicionalmente, cumpre pontuar que o SFN é segmentado nos seguintes
subsistemas: o mercado de crédito, o0 mercado monetario, o mercado cambial e o

mercado de capitais (ou mercado de valores mobiliarios)?.

Conforme disposto pelo Banco Central do Brasil, o mercado de crédito é o
mercado que fornece recursos para o consumo das pessoas em geral e para o
funcionamento das empresas, o mercado monetario € o mercado que fornece a
economia papel-moeda e moeda escritural, aquela depositada em conta corrente, o
mercado de cambio € o mercado de compra e venda de moeda estrangeira e 0 mercado

de capitais, por sua vez, € 0 mercado que permite as empresas em geral captar

recursos de terceiros e, portanto, compartilhar os ganhos e os riscos?°.

Dito isso, o presente trabalho dara enfoque apenas na analise do mercado de
capitais ou de valores mobiliarios, ambiente em que ocorrem as transa¢des com uso

indevido de informacdes privilegiadas — insider trading.
2.2 O mercado de capitais e sua relevancia na economia

O mercado de capitais desempenha uma funcdo econdémica essencial, pois,
possibilita que seja estabelecida uma ligagdo entre as companhias que visam captar

recursos, mediante a emissdo publica de seus titulos e valores mobiliarios®°, e os

27 Composicdo e segmentos do Sistema Financeiro Nacional. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/composicao.asp?frame=1. Acesso em 05 nov. 2022.

28 EIZRIK. Nelson. Reforma das S.A. e do Mercado de Capitais. 22 ed. Rio de Janeiro, Renovar, 1998,
p. 161.

29 Composicdo e segmentos do Sistema Financeiro Nacional. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/pre/composicao/composicao.asp?frame=1. Acesso em 05 nov. 2022.

30 Nos termos do art. 2° da Lei 6.385/76 sdo considerados valores mobiliarios “I - as a¢cGes, debéntures
e bbnus de subscricao; Il - os cupons, direitos, recibos de subscricao e certificados de desdobramento
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investidores que desejam se tornar acionistas dessas companhias, com o objetivo de

receber lucros pelos seus investimentos.

Ao conectar os agentes poupadores com os tomadores, 0 mercado de capitais
permite que a reserva de capital ociosa dos poupadores financie a economia produtiva,
solucionando as necessidades de capitalizacdo das empresas emissoras de titulos e
valores mobiliarios para o desenvolvimento de novos projetos, expansao de suas

atividades e desenvolvimento de novos produtos.

Nas licdes de Assaf Neto, “o mercado de capitais exerce fundamental importancia
no desenvolvimento econdmico de um Pais, atuando como grande canalizador de

recursos ociosos para a economia produtiva™?,

Cumpre pontuar, também, que o mercado de capitais se distingue do mercado de
crédito, pois, viabiliza que os investidores se conectem diretamente com os tomadores
de recursos, sem a necessidade de uma intermediacdo bancéria, tendo em vista que
as instituicdes financeiras atuam somente como parte interveniente da relacao entre

investidor e tomador.

Nos ensinamentos de Chediak:

No mercado de crédito a transferéncia dos recursos financeiros é
realizada de forma indireta. Os ativos financeiros sdo objetos de
intermediac@o. As entidades especializadas autorizadas a funcionar em tais
mercados (as instituicbes financeiras), captam os ativos e o0s repassam,
agindo, porém em nome proprio. Quando uma instituicdo financeira recebe
recursos provenientes de depésito ou aplicagdo e os empresta a um terceiro,
age em nome préprio. Tanto o aplicador como o tomador matem relacéo direta
com o banco, sendo irrelevante para o tomador de onde veio o dinheiro, e
irrelevante para o aplicador o destino que ele tomou. Ndo hé relagéo direta
entre aplicador e tomador. (grifos nossos);

relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso Il; lll - os certificados de depdsito de valores
mobiliarios; IV - as cédulas de debéntures; V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios
ou de clubes de investimento em quaisquer ativos; VI - as notas comerciais; VIl - os contratos futuros, de
opcBes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobiliarios; VIII - outros contratos
derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando ofertados publicamente, quaisquer
outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacéo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do
empreendedor ou de terceiros.
31 ASSAF, Alexandre. Mercado Financeiro. 7. ed. Sédo Paulo: Atlas, 2006, p.75
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No mercado de valores mobiliarios a transferéncia dos recursos
financeiros é realizada de forma direta. Ndo existe intermediagdo efetiva
(existe, quase sempre, a participacado de um intermediario financeiro, mas tal
intermediario ndo age em nome préprio). Quando uma companhia emite
publicamente uma acdo, apesar de ser obrigatéria a participacdo de uma
instituicdo financeira na operacdo, do ponto de vista juridico, o subscritor
adquire a acao diretamente da companhia. A relacéo juridica entre aplicador
e tomador é direta. 32 (grifos nossos)

Nas licbes de Nelson Eizirik:

Diversamente do que ocorre no mercado de crédito, no mercado de capitais, a
mobilizacdo da poupanca é realizada diretamente entre a unidade econémica
deficitaria — a entidade emissora — e a unidade econémica superavitaria — o
investidor. Inexiste, no caso, intermediacdo financeira, pois 0s recursos
fluem diretamente dos adquirentes de valores mobilidrias para as empresas
gue os emitem. 33 (grifos nossos)

No que tange ao seu funcionamento, o mercado de capitais pode ser distinguir em
duas classificacdes, o mercado primario e o0 mercado secundario. Cumpre esclarecer
gue a compreensdo de ambos os conceitos se faz muito importante, tendo em vista
gue, nos préoximos capitulos, as implicacdes do insider trading serdo observadas em

ambos os segmentos de mercado.

No mercado primario é onde ocorrem as operacdes de subscricdo e de emissdes
publicas de novos valores mobiliarios. E nesse mercado que as unidades deficitarias
conseguem captar recursos, tendo em vista que estes sdo canalizados diretamente

para o emissor dos titulos.

J& no mercado secundario, ndo temos a canalizacdo dos recursos direcionados
para a companhia emissora, pois, ndo ocorrem a emissdo de novos titulos. Na
realidade, no mercado secundario, as operacdes de compra e venda dos titulos

ocorrem diretamente entre os investidores, tanto por intermédio da bolsa de valores,

32 CHEDIAK., Julian Fonseca Pefia. A Reforma do Mercado de Valores Mobiliarios. In: LOBO, Jorge
(org.). A Reforma da lei de Sociedades Anbnimas: inovacdes e questdes controvertidas da Lei n°
10.303, de 31.10.2001. Rio de Janeiro: Forense, 2002. p. 531.
33 EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit.,
p. 9.
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futuros e mercadorias, como pelo mercado de balcdo3®4, o que proporciona uma maior

liquidez aos valores mobiliarios.

Nesse sentido, ao ampliar as fontes de captacdo de recursos, alternativas ao
mercado de crédito, o mercado de capitais promove uma maior competitividade entre
os financiadores o que, consequentemente, gera uma reducédo do custo pelo capital

adquirido e estimula o fortalecimento da economia do pais.

Assim, viabiliza-se a criagdo de novos postos de trabalho e proporciona maior
emprego dos fatores de producéo, o que impulsiona a diminuicdo da concentracao de
renda e permite a ampliacdo da geracdo de riqueza disponivel. Contata-se, pela
experiéncia mundial e diversos estudos, que 0s paises nos quais o0 mercado de capitais
tem maior participacdo na economia, em geral, possuem as taxas mais altas de

crescimento econdmico3®.

Aduz-se, ainda, que Nelson Eizirik relata outras fun¢cdes econdémicas relevantes

desempenhadas pelo mercado de valores mobiliarios, podendo assim ser resumidas®®:

1) conciliacdo do interesse do poupador de oferecer recursos a curto prazo
(quando os valores mobiliarios sdo dotados de liquidez) com a necessidade da
empresa emissora de obter recursos de médio e longo prazos;

2) transformagcdo dos montantes de capital, de sorte que pequenos e
médios montantes de recursos, aportados por diferentes poupadores,
convertem-se, por ocasido da subscricdo de valores mobiliarios, em grandes e
consolidados montantes de capital;

3) transformacgdo da natureza dos riscos, ao permitir que se transforme
uma série de investimentos de alto risco individual, de longo prazo e sem
liquidez, em investimentos com maior seguranca e prazos mais curtos;

4) maior agilidade do processo de transferéncia dos recursos, uma vez que
os valores mobiliarios (ag8es, debéntures etc.) sdo padronizados e aptos a
circularem em massa; e

34 Nelson Eizirik explica que “O mercado de balcdo constitui o conjunto das operacdes de mercado
secundario realizadas fora das bolsas de valores, porém com a intermediacéo de instituicdes financeiras.
A Lein®6.385/1976, em seu artigo 2°, §3°, inciso IV, distingue o mercado de balcéo “organizado” do “ndo
organizado”; o primeiro é institucionalizado, isto é, existe uma entidade onde sdo centralizadas as
operac¢fes, enquanto que no segundo, tal ndo ocorre, ndo havendo, assim, maior transparéncia dos
negécios realizados com a intermediacdo de instituicées financeiras” EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL,
Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. ibid., p. 11.
35 ROCCA, Carlos A. “Mercado de Capitais Eficiente: Condicdo para o Crescimento Sustentado”,
XVI Férum Nacional de Economia do Conhecimento, Crescimento Sustentado e Inclusdo Social. Rio de
Janeiro, mai. de 2000, p.14
36 MELLO, Pedro Carvalho de. “Mercados de capitais e desenvolvimento..., pp. 28 e 29, apud EIZIRIK,
Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p. 9.
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5) obtencdo de um maior volume de informac¢des homogéneas sobre a
oferta e demanda de recursos.

Nesse contexto, qualquer economia de mercado baseada no sistema capitalista,
demanda da construcdo de um mercado de capitais robusto e confiavel, o qual permita
atracdo de investimentos para as unidades deficitarias do pais, via investimentos

internos ou de estrangeiros.

Dessa forma, para que se tenha um bom funcionamento dessa complexa
estrutura, € imprescindivel que o mercado de valores mobiliarios seja livre, competitivo
e informado, ou seja, eficiente. Ressalta-se, ainda, que precisa ser um mercado com
credibilidade, no qual exista uma protecdo adequada e uma harmonizacdo dos

interesses de todos os participantes que ali transacionam?’.

No caso do mercado de capitais brasileiro, assim como os sistemas financeiros
dos mais diversos paises, tal estrutura é regulada por uma série de regras e medidas
de controle que visam tutelar e proteger os integrantes deste mercado, além do préprio
mercado, que incidem sobre as possiveis falhas que venham ocorrer, com o intuito de

corrigi-las e combaté-las.

Portanto, pode-se afirmar que a regulacdo econdmica tem por finalidade enfrentar
e suplantar as dificuldades do mercado. No tocante ao mercado de capitais, a
assimetria de informagdes entre os investidores se destaca como a principal falha
verificada®®. Em um mercado teérico idealmente eficiente, tem-se por pressuposto, o
acesso equitativo de todos os participantes as informacgdes sobre o proprio mercado e
sobre os seus produtos.®® E nessa desigualdade de acesso as informacdes que 0s

orgaos supervisores, em especial a CVM, se preocupam.

37 Regulacao X Autorregulacéo. Disponivel em:
https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/a_cvm/Regulacao_Autorregulacao.html.  Acesso
em 05 nov. 2022.
38SOUTO, Marcos Juruena Villela. Direito Administrativo Regulatério. 22 ed., Lumen Juris, 2005, p.
125: “Um dos relevantes aspectos da regulagao é corrigir as falhas de mercado em fungao da assimetria
de informagéo.”
39 NUSDEO, Fabio. Curso de economia: Introducédo ao Direito Econémico. Sado Paulo: Revista dos
Tribunais, 2001, p. 143.
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Neste cenario, a doutrina majoritaria costuma atribuir ao 6rgdo regulador um
importante papel, identificando-o como o responsavel por manter o bom funcionamento
e a higidez do mercado, prevalecendo a ideia de que compete ao Estado dirigir a

economia e o0 mercado.

2.3 Os direitos essenciais dos acionistas no mercado de capitais

Os direitos essenciais sdo aqueles instituidos em lei, os quais ndo podem ser
modificados. A Lei das S.A. dispde, com fulcro no art. 109, que sao direitos essenciais
dos acionistas os de: (i) participar dos lucros sociais; (ii) participar do acervo da
companhia, em caso de liquidacao; (iii) fiscalizar, na forma prevista na lei, a gestdo dos
negoécios sociais; (iv) preferéncia para subscricdo de acdes, partes beneficiarias
conversiveis em acoes, debéntures conversiveis em acdes e bénus de subscri¢do; e

(v) retirar-se da sociedade nos casos previstos na lei.

Embora ndo esteja positivado no art. 109, da Lei das S.A., é importante
mencionarmos que também é direito essencial dos acionistas o direito a informacéao, ou
seja, o direito do acionista de se informar dos fatos e atos relativos a gestao dos

negoécios sociais.

Nessa linha, Eliza Ferreira do Santos evidencia a relacdo inerente entre o direito

de fiscalizac&o e o direito a informacéo dos acionistas:

O direito de fiscalizar a gestdo dos negécios sociais manifesta-se, de um lado,
no dever de os administradores informarem (art. 157) e, de outro lado, no direito
de os acionistas se informarem sobre 0s negocios sociais. Estdo, nesse caso,
consubstanciados nos arts. 105, 123, 124, 126, 133, 141 e 163. Qualquer
impedimento ou cerceamento, por acdo ou omissao, do exercicio desses
direitos, podera ser objeto de medida judicial de nulidade do ato legal e de
reparacao de perdas e danos.*°

Naturalmente, € preciso compreender que, embora ambos os direitos sejam
essenciais, aqueles precisam ter sua aplicacdo realizada de forma ponderada, visto
gue, conforme reconhecido por Carvalho de Mendonca (1963, v. I, p. 249) “se fosse

concedida a todos os acionistas das companhias a faculdade de fiscalizar

40 SANTOS, Eliza Ferreira dos. Os direitos essenciais do acionista. Revista de Ciéncia Politica, v.
30, n. 3, 1987. p. 137.
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individualmente os atos de gestdo, tendo acesso a toda e qualquer informacao
pleiteada, a vida social estaria seriamente perturbada, com prejuizo ao atingimento dos

objetivos sociais.”

Com efeito, a disponibilizacdo de informagdes a todos 0s acionistas sobre 0s atos
de gestdo, desempenha um papel imprescindivel como mecanismo de fiscalizacdo da
administracdo. Nesse sentido, as companhias de capital aberto, participantes do
mercado de capitais, devem tornar publica ao mercado toda e qualquer informacédo
relevante referente a sua atividade, alcancando todos os participantes de forma

equanime.

Em linhas gerais, as propriedades da divulgagéo de informagao séo meios de se
prevenir condutas impréprias pelos agentes do mercado, conforme defendido em 1913
pelo Ministro da Suprema Corte norte-americana, Louis D. Brandeis, que ao defender
a publicidade como remédio para os “males sociais e industriais”, afirmou que “a luz do

Sol é o melhor dos desinfetantes™!.

Observa-se, entéo, que os investidores, ao investirem nas companhias, buscam
por respeito a esses direitos e por um ambiente de negociacfes seguro, no que se

refere a capacidade do Estado de fiscalizar e punir tais condutas improprias.

Logo, o desenvolvimento do mercado de capitais de cada pais estara
diretamente relacionado com a capacidade do Estado em desempenhar seu papel
regulamentar. Nesse sentido, é cabivel afirmar que os paises que fornecerem uma
maior seguranca juridica aos seus investidores, consequentemente, serdo 0s paises

com um mercado de capitais mais atraente e desenvolvido.

41 FILHO, Alfredo Lamy, et al.. O Direito das Companhias. 2. ed. Rio de Janeiro: Editora Forense,
2017. p. 236.
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CAPITULO lIl = O MODELO REGULATORIO DE OUTROS SISTEMAS NACIONAIS

Em virtude da grande influéncia que a doutrina estrangeira tem sobre as
disposicdes legais e doutrinarias acerca da pratica do insider trading no ordenamento
juridico brasileiro, torna-se necessario uma analise, a luz do direito comparado, do
tratamento dado ao tema pelos paises que mais se destacam na atuacdo do combate
a prética do insider trading e que serviram e ainda servem de forte inspiracdo para o

modelo regulatorio e doutrinario brasileiro.
3.1 Estados Unidos

A legislacdo repressora do insider trading norte-americana foi a pioneira no
combate aos insiders com o objetivo de proteger o mercado de capitais quanto ao uso

indevido de informacéo privilegiada.

Tal legislacdo se originou com o colapso da Bolsa de Valores de Nova lorque,
ocorrido em 1929, o qual expds a fragilidade do mercado de capitais norte-americano
e que trouxe a tona a necessidade de uma atuacao fiscalizatéria do poder publico no
mercado, sobretudo no que tange a obrigagcdo das companhias a disponibilizarem
informacgdes auténticas e precisas aos investidores sobre a condicdo econdmico-

financeiras das companhias e dos respectivos valores mobiliarios emitidos.

Dado que, naquele momento, inexistia legislagao federal acerca do mercado de
capitais, sua regulacéo ocorria Unica e exclusivamente pelas leis estaduais (blue sky
laws)*2 e pelas entidades autorreguladoras — bolsa de valores - as quais claramente se

revelaram ineficazes para garantir o funcionamento adequado do mercado*3.

420 termo Blue Sky Laws deriva do objetivo dos regulamentos, que visavam a proteger a poupanga
popular de investimentos fraudulentos, daqueles que inclusive pudessem prometer um terreno no céu.
LOSS, Luis; SELIGMAN, Joel. Fundamentals of Securities Regulation. Aspen: Aspen Law & Business,
1998, p. 8.
48 HAZEN, Thomas Lee, The Law of Securities Regulation, 1996, p. 6 ““Following enactment of the
early state securities laws, federal legislation was successfully resisted for a while. However, the stock
market crash of 1929 can be viewed as the straw that broke the camel’s back. Although the general
economic conditions went a long way toward causing the Wall Street crash of 1929, the number of
fraudulently floated securities that contributed to the great crash should not be underestimated.”
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Como saida a crise de 1929, ap6s a politica do New Deal implementada pelo
presidente Franklin Delano Roosevelt, o Congresso dos Estados Unidos sancionou
duas leis de competéncia federal - 0 Securities Act of 1933 e 0 Securities Exchange Act
of 1934 - diplomas federais que juntos delinearam a base para o modelo regulatério

norte-americano.

O principal objetivo do Securities Act of 1933 foi de obrigar as companhias a
comecarem a prestar aos seus investidores, de forma detalhada e fidedigna, todas as
informacdes pertinentes aos valores mobiliarios emitidos — politica de disclosure. E o
Securities Exchange of 1934, por sua vez, criou a Securities Exchange Commission
(“SEC”), agéncia reguladora do mercado de capitais norte-americano, além de ter

ampliado a politica de disclosure.

Nota-se que as leis ndo visavam impedir que os investidores realizassem maus
negocios, mas sim permitir que eles tivessem amplo acesso as informacdes, para que,
com isso, pudessem tomar suas decisdes de investimento da forma que considerassem

mais vantajosa®*.

Nas licbes de Atkis, é possivel compreender de forma didatica o efetivo propdsito

da politica de disclosure:

Congress's enactment of the Securities Act of 1933, at the time, sought to
provide more transparency in the market in the name of rebuilding public
confidence in the markets. This legislation and the regulations that it spawned
were mostly disclosure-based, as opposed to the reigning merit-regulatory
philosophy in securities regulation at the time, as evidenced in the states' blue
sky laws. The idea was that public companies and underwriters should provide
enough information for investors to make a reasonable investment decision
without imposing structural restrictions that would severely impede the capital

raising process?*s.

Sob esse contexto, o primeiro dispositivo a ser analisado do Securities Exchange

Act of 1934 é a Secdo 16(a), a qual impde a obrigacdo aos “insiders” - quaisquer

44 BRANDEIS, Louis D. Other  People’s Money. p. 34, Disponivel em
https://louisville.edu/law/library/special-collections/the-louis-d.-brandeis-collection/other-peoples-money-
by-louis-d.-brandeis. Acesso em 07 nov. 2022.
45 ATKIS, Paul S. Speech by SEC Commissioner: Remarks before the Securities Traders
Association. Disponivel em: https://www.sec.gov/news/speech/spch100704psa.htm. Acesso em 07 nov.
2022.
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executivos, diretores ou acionistas que possuam acdes que direta ou indiretamente
resultem em propriedade efetiva de mais de 10% das ac¢des ordinarias da empresa ou
outra classe de patrimdénio - de envio a SEC relatérios mensais indicando suas
participacdes acionarias e as suas altera¢cbes de posi¢cdo nos investimentos ao longo
do tempo. Vale mencionar que inicialmente, de acordo com a legislagdo, somente
pessoas da alta administracdo das companhias poderiam figurar como praticantes do

insider trading.

Outro importante dispositivo do Securities Exchange Act of 1934 esta na Secédo
16(b), a qual instituiu o primeiro comando normativo federal de combate ao insider
trading, definiu-se que os insiders ndao podem comprar e vender ou vender e comprar
qualquer titulo patrimonial dentro de qualquer periodo inferior a seis meses, caso 0
facam estara caracterizado uma ma-fé do agentes. Além disso, a norma responsabiliza
o insider independentemente da prova da efetiva utilizacdo das informacdes sigilosas,

ou seja, presume-se juris et de jure?’.

Na sequéncia foi editada a Regra 10 b-5, a qual foi uma importante inovagao
legislativa, dado que expandiu a tipificacdo do ilicito de insider trading para qualquer
individuo que pratigue a conduta, até mesmo individuos que ndo estdo vinculados
funcionalmente a companhia®*®, mas que conseguiram ter acesso privilegiado a
determinadas informacgdes, sendo sancionados de forma equiparada. Assim, conclui-
se que tal dispositivo foi essencial para o aprimoramento do combate ao insider trading

nos Estados Unidos*°.

Posteriormente, no ano de 1982, foi editada a Regra 14 e-3, a qual imp0s uma

vedacéao aos insiders de divulgarem informacdes confidenciais sobre uma oferta publica

46 PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading. — S&o Paulo, Quartier Latin, 2005. p. 217.
47 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. A utilizagdo desleal de informagdes privilegiadas: insider
trading no Brasil e nos Estados Unidos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro, S&o Paulo, n. 34, p. 31,1979.
48 |bid. p. 31.
49 O caso Cady, Roberts & Co., julgado pela SEC, foi o grande expoente da aplicacdo dessa norma, dado
gue nele tiveram terceiros condenados que ndo estavam vinculados funcionalmente a companhia. Além
disso, segundo a SEC “corporate insider must disclose all material nonpublic information known to him
before trading, or if disclosure is improper or impracticable, abstain from trading”. Dai que se originou a
expressao “disclose or refrain from trading”, isto é, divulgue ou abstenha-se de negociar, o qual serviu
de inspiragdo para o modelo regulatorio brasileiro.
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de aquisicdo de controle de uma companhia, ou seja, a norma passou a proibir o
comércio ou repasse de informacfes relevantes referente a uma oferta publica de

aquisicdo ainda néo publicizada®®.

Em 1984, o Securities Exchange Act of 1934 foi aditado com a promulgacao do
Insider Trading Sanctions Act of 1984, a qual permitiu a SEC, sempre que aparentar
gue qualquer pessoa tenha negociado valores mobiliarios enquanto estava de posse
de informacdes privilegiadas, solicitar uma ordem em uma acao judicial distrital para
exigir do infrator, ou qualquer pessoa que tenha ajudado e incentivado a violacéo, a
pagar uma multa civil de até trés vezes o lucro obtido ou a perda evitada como resultado

da transagdo ilegal®?.

A partir de 1988, foi sancionado o Insider Trading and Securities Fraud
Enforcement Act, que também aditou o Securities Exchange Act of 1934 e trouxe o
conceito de chinese wall>?, ou seja, exigiu-se que fossem adotados mecanismos pelos
consultores financeiros, corretores e distribuidores de valores mobiliarios, seja por meio
de politicas ou procedimentos escritos, que inviabilizassem o vazamento de

informacdes privilegiadas entre departamentos.

Em agosto de 2000, foram editadas as Regras 10 B5-1 e 10 B5-2, as quais
definiram as circunstancias em que uma compra ou venda de valores mobiliarios
constitui negociacdo com uso indevido de informacdes privilegiadas, além de ter
fornecido uma lista ndo exaustiva das circunstancias em que uma pessoa tem um “duty

of loyalty” para fins da misappropriation theory®3,

50 EIZIRIK, Nelson. A evolucéo recente da regulacédo do mercado de capitais nos Estados Unidos.
Revista Brasileira de Mercado de Capitais, Rio de Janeiro, n. 4,1976.

51 SEC. Fair To All People: The SEC and the Regulation of Insider Trading. Disponivel em:
https://www.congress.gov/bill/98th-congress/house
bill/559#:~:text=Insider%20Trading%20Sanctions%20Act%200f%201984%20%2D%20Amends%20the
%20Securities%20Exchange,action%20requiring%20the%20violator%2C%20or. Acesso em: 03 dez.
2022.

52 "Trata-se da chamada Chinese Wall, mecanismo preventivo por meio do qual se segregam atividades
(por exemplo, as atividades financeiras de um banco das atividades do fundo gerido pelo préprio banco),
de maneira a evitar “contaminagbes”, minimizando situagfes de conflito de interesses e mesmo o acesso
amplo a informacdes relevantes ndo divulgadas ao mercado”. MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O
Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito).
Fundacao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, p. 12.

58 Em Dirks v. Securities and Exchange Commission, a Suprema Corte esclareceu a vertente da
misappropriation theory que leva em conta a relacao fiduciaria dos envolvidos em um caso de insider
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Por fim, em 2002, sob o contexto de um mercado de capitais extremamente
abalado por diversos escandalos de fraude referentes a alteracdo dos valores contabeis
nos balancos patrimoniais das companhias, que levou os investidores a ficarem
receosos quanto a continuar investindo no pais. Como forma de conter esse problema
de gestdo, o Congresso Norte Americano sancionou a Sarbanes-Oxley Act, a qual
obrigava as companhias a reestruturarem seus processos de governanca corporativa,
principalmente, quanto a politica de disclosure. Cumpre mencionar que uma das mais
relevantes inovagdes dessa norma, foi o fato de que os administradores passaram a

ser responsaveis pessoalmente por suas acoes.

A vista do exposto acima, podemos afirmar que pelo seu pioneirismo e rigor na
repressdo da pratica de insider trading, a estrutura regulatéria norte-americana se
sagrou de inspiracdo para diversos outros ordenamentos juridicos que buscam

fortalecer o poder e a autonomia de suas agéncias reguladoras.

3.2 Franga

Em 28 de setembro de 1967, a Commission des Operations de Bourse (“COB”)
foi fundada na Franca, via o decreto n° 67-833. A COB tinha como principais fun¢des:
() controle das informacgdes divulgadas aos acionistas e ao publico sobre as sociedades
de capital aberto e em relacdo as acbes emitidas por elas; e (ii) assegurar o bom

funcionamento do mercado de capitais®.

Alude-se, ainda, que o decreto introduziu o artigo 162-1 na Lei das Companhias
de 1966, o qual obrigava os insiders corporativos — membros do conselho de
administracao, diretores e funcionarios assalariados que tinham acesso a informacdes
privilegiadas — a converter suas a¢gbes em nominativas. Ademais, sempre que estes

realizassem qualquer aquisicdo ou venda subsequente de tais acbes, deveriam

trading, delineando os limites da responsabilidade dos insiders secundarios (tippees). De acordo com a
decisdo adotada neste caso, aquele que tiver acesso a uma informacéo privilegiada devera se abster de
negociar ou divulgar a informacao caso o provedor da informacéo (tipper) tenha quebrado seu dever
fiduciario para com os acionistas, se beneficiando com o vazamento da informacao.
5 UMHOEFER, Alain Pietrancosta, C. A. INSIDER TRADING LAW IN FRANCE. Columbia Journal of
Transnational Law, Vol. 30, 1992, Number 1, 89. p.93.
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informar a Commission des Operations de Bourse e, caso ndo o fizessem, seriam

penalizados criminalmente>®®,

Avancando para 1970, com a edi¢ao da Lei n® 70-1208, em seu o artigo 10-1, a
pratica de insider trading foi tipificada penalmente. Ressalta-se que tal edi¢do fez com
gue a legislacao francesa fosse pioneira em criminalizar a conduta de insider trading no

continente europeu.

Outrossim, o artigo ampliou a possibilidade de pessoas que poderiam figurar no
polo ativo do ilicito. Com efeito, qualquer pessoa que, em virtude de sua profissao ou
funcao, possuir informacéo privilegiada sobre o funcionamento técnico, comercial ou
financeiro da companhia e que tenha feito transagdes, direta ou indiretamente e antes
que o publico tivesse conhecimento, podera ser responsabilizada®®.

Em janeiro de 1983, com a Lei n° 83-1, a definicdo de “insider’ se expandiu para
responsabilizar os individuos que passam informacdo privilegiadas para os tippees,
tornando ilegal a prética do tipping, conforme foi feito na legislacdo norte-americana

com a inclusdo da Regra 14 e-3.

Em 1988 o legislativo francés fortaleceu ainda mais as normas de combate a
pratica de insider trading, removendo do artigo 10-1 a exigéncia de se estabelecer um

nexo causal entre a posse da informacao privilegiada e a operacao ilicita.

Por fim, com a edicdo da Lei n° 89-53, em 02 de agosto de 1989, criou-se uma
nova violacao relacionada ao uso indevido de informacéo privilegiada. Caso o individuo
repassasse a informacao privilegiada para um terceiro de cargo ou funcédo incompativel
para o recebimento daquela informacdo, o individuo que repassou podera ser
responsabilizado penalmente, independentemente se o terceiro tiver operado ou néo

apos ter recebido a informacao®’.

55 |bid. p. 95.
56 |bid. p. 96
57 Ibid. pp. 98-99.
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3.3 Uniéo Europeia

7

Preliminarmente, € importante mencionar que a legislacdo aplicavel ao insider
trading pelos Estados-Membros da Unido Europeia nédo é uniforme, vide exemplo da
Franca acima, que no ambito da unido, foi o primeiro Estado-Membro a tipificar o ilicito.
Todavia, conforme sera demonstrado abaixo, ha um movimento para harmonizar tal

tratamento, por meio das Diretrizes de Direito Comunitario.

Para tanto, em 1989, a Comunidade Europeia sancionou a Diretiva 89/592/CEE,
a qual tinha como objetivo imputar a todos os paises pertencentes a Unido Europeia
regras que fortalecessem a seguranca juridica do mercado e a confianca dos seus
participantes. Nesse sentido, a Diretiva 89/592/CEE trouxe a definicdo de informagéo

privilegiada e a definicdo dos individuos que poderiam figurar como insider, a saber:

Artigo 1°
Para efeitos da presente directiva, entende-se por:

1. Informagéo privilegiada: toda a informacdo que ndo tenha sido tonada
publica, que tenha um caracter preciso e seja relativa a uma ou varias
entidades emitentes de valores mobiliarios ou a um ou varios valores
mobilidrios e que, caso fosse tornada publica, seria susceptivel de influenciar
de maneira sensivel a cotacdo desse ou desses valores mobiliarios;

(...)
Artigo 2°
1. Cada Estado-membro proibira as pessoas que:

- devido a sua qualidade de membros dos 6rgaos administrativos, directivos ou
de fiscalizacdo do emitente,

- devido a sua participacdo no capital do emitente, ou

- porque tém acesso a essa informacdo devido ao desempenho do seu
trabalho, da sua profisséo ou das suas fun¢des, disponham de uma informacé&o
privilegiada que adquiram ou cedam, em seu nome ou em nome de outrém,
quer directa quer indirectamente, valores mobiliarios do emitente ou emitentes
a quem a informacéo diz respeito, explorando com conhecimento de causa
essa informacéo privilegiada.

(..)
Artigo 3°

Cada Estado-membro proibira as pessoas sujeitas a proibicéo referida no artigo
2° que disponham de uma informacéo privilegiada que:
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a) Comuniquem essa informacao privilegiada a um terceiro, salvo no a&mbito
normal do desempenho do seu trabalho, da sua profisséo ou das suas fun¢des;

b) Recomendem a um terceiro, com base nessa informacao privilegiada, que
adquira ou ceda ou mande um terceiro adquirir ou ceder valores mobiliarios
admitidos a transaccao no respectivo mercado de valores mobiliarios, tal como
definido no ponto 2, in fine, do artigo 1°%8.

E importante mencionar que a Diretiva 89/592/CEE tinha como pressupostos: (i)
gue para que esse mercado pudesse desempenhar o seu papel de forma eficaz,
deveriam ser tomadas todas as medidas com vista a assegurar o seu bom
funcionamento; (ii) que o bom funcionamento do mercado em questdo dependia em
grande medida da confian¢a que inspire aos investidores; (iii) que os fatores dos quais
dependem essa confianca incluem a garantia dada aos investidores de que estéo
colocados num plano de igualdade e que seréo protegidos contra o uso indevido de
informacao privilegiada; (iv) que as operagbes de insider dealing, em virtude de
beneficiarem certos investidores relativamente a outros, podem pbr em causa essa
confianca e dessa forma prejudicar o bom funcionamento do mercado; e (v) que a
regulamentacdo coordenada tem igualmente a vantagem de permitir, pela cooperacéo
entre as autoridades competentes, lutar com maior eficacia contra as operacdes

transnacionais de insiders®°.

Assim, depreende-se que a Diretiva 89/592/CEE tinha preocupacdes que se
relacionam diretamente com as adotadas pelo modelo regulatério norte-americano,
pois, se preocupava com a credibilidade do mercado e com a confianca dos seus
investidores nele, fatores que influenciavam diretamente no desenvolvimento e no

sucesso do mercado de capitais do pais.

Em 28 de janeiro de 2003, foi editada a Diretiva 2003/6/CE relativa ao abuso de
informacdo privilegiada e a manipulagdo de mercado, a qual tinha as seguintes

premissas®®; (i) a criacdo de um mercado financeiro integrado e eficiente pressupde

58 Directiva 89/592/CEE do Conselho, de 13 de Novembro de 1989, relativa a coordenacéo das
regulamentacfes respeitantes as operacbes de iniciados. Disponivel em: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:31989L0592&from=PT. Acesso em: 03 dez.
2022.
59 1d. Ibid.
60Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de Janeiro de 2003, relativa ao
abuso de informacdao privilegiada e a manipulacdo de mercado (abuso de mercado). Disponivel
em: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:32003L0006&from=PT. Acesso
em: 03 dez. 2022.
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gue seja garantida a integridade do mercado. O bom funcionamento dos mercados dos
valores mobiliarios e a confianca do publico nos mesmos mercados sao uma condi¢cao
essencial do crescimento econémico e da prosperidade. As situacdes de abuso de
mercado prejudicam a integridade dos mercados financeiros e a confianca do publico
nos valores mobiliarios e instrumentos derivado; (i) o atual enquadramento juridico
comunitario para proteger a integridade do mercado esta incompleto. Os requisitos
legais variam consoante os Estados-Membros, o que frequentemente coloca 0s
agentes econdémicos numa situacdo de incerteza quanto aos conceitos, definicdes e
aplicacdo. Em alguns Estados-Membros ndo existe legislagdo em matéria de
manipulacédo de precos e de divulgacdo de informacédo enganosa; e (ii) O abuso de
mercado abrange o abuso de informacéo privilegiada e a manipulacdo de mercado. O
objetivo da legislacdo contra o abuso de informacédo privilegiada é o mesmo da
legislagéo contra a manipulagdo de mercado: garantir a integridade dos mercados
financeiros comunitarios e promover a confianca dos investidores nos mesmos. Por
conseguinte, € aconselhavel adoptar regras conjuntas para combater tanto o abuso de
informacao privilegiada como a manipulacao de mercado. Uma directiva Unica garantirq
0 mesmo enquadramento em toda a Comunidade para a atribuicdo de

responsabilidades, aplicacdo da legislacédo e cooperacao.

Nesse sentido, observa-se que o Parlamento Europeu e o Conselho da Uniéao
Europeia foram de encontro com as tendéncias internacionais de aplicacdo de medidas
repressivas e preventivas ao uso indevido de informacéo privilegiada. Dado que
visavam ter um mercado financeiro integrado entre todos os Estados-Membros da
Unido Europeia, nos quais todos deveriam trabalhar de forma conjunta para manter a

sua integridade e o bom funcionamento.

3.4 Reino Unido

Com o advento do Companies Act 1980 e, posteriormente, com o Companies
Securities Act 1985, normativo que revogou o instrumento anterior, o Reino Unido
passou a considerar como crime a conduta de pessoas que, mediante a posse de

informacao sigilosa e relevante, a utilizasse para auferir beneficios ao negociar valores
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mobiliarios (insider dealing®l), tendo como penalidade ao infrator a prisdo, conforme

demonstrado abaixo:

68 — (1) Subject to subsection (8) below, an individual who is, or at any time in
the preceding six months has been, knowingly connected with a company shall
not deal on a recognized stock exchange in securities of that company if he has
information which —

(a) he holds by virtue of being connected with the company;

(b) it would be reasonable to expect a person so connected and in the position
by virtue of which he is so connected not to disclose except for the proper
performance of the functions attaching to that position; and

(c) he knows is unpublished prices sensitive information in relation to those
securities.

(...)

72 - An individual who contravenes the provisions section 68 or 69 above shall
be liable — (a) on conviction on indictment to imprisonment for a time not
exceeding two year or a fine, or both; and (b) on summary conviction to
imprisonment for a time not exceeding six months or a fine not exceeding

statutory maximum, or both.52

Todavia, ressalta-se que a lei permitia que os individuos utilizassem a
informacéo sigilosa para qualquer outro intuito que nao seja o de auferir vantagem

em beneficio préprio.

Ato continuo, com o objetivo de estar em linha com a Diretiva 89/592/CEE
da Unido Europeia, o Reino Unido, em 1993, sancionou a Parte V do Criminal
Justice Act 1993, a qual asseverou o tratamento de repressao as condutas de
insider dealing no pais, além de ter trazido em sua secdo 53% a atribuicdo ao
insider do 6nus da prova, ou seja, 0 acusado precisa demonstrar que ndo praticou

a conduta para ser considerado inocente.

Assim, conclui-se que o Reino Unido esta em consonancia com os demais

paises europeus criminalizando a conduta do insider trading.

61 No Reino Unido o termo mais comum utilizado para se tratar sobre o uso indevido de informacao
privilegiada (insider trading), € o insider dealing. Tal expressdo abarca ndo s6 a pratica de insider trading,
como também as praticas de ‘Encouragement Offence” e ‘Disclosure Offence”, as quais tratam da pratica
de encorajar um terceiro a negociar com informac¢des privilegiadas e a de divulgar informacdes
privilegiadas, respectivamente.

62Companies Act 1980. pp. 79-86. Disponivel em:
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1980/22/contents/enacted. Acesso em: 03 dez. 2022.

63Criminal Justice Act 1993. Disponivel em: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/1993/36/section/53.
Acesso em 03 dez. 2022.
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CAPITULO IV — O USO INDEVIDO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA (INSIDER
TRADING) NO DIREITO BRASILEIRO

4.1 Os objetivos e principios da regulacdo do mercado de capitais brasileiro

Compreender os objetivos e principios da regulacdo do mercado de capitais
brasileiro € imprescindivel, pois, a legislacdo nacional de combate ao insider trading
deriva desses objetivos e principios. Dado que, em 2001, a Lei 6.385/76 foi alterada,
dentre outras modificacfes, para passar a prever a inclusado da atividade de protecéo
aos titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado, pelo CMN e a CVM,
contra 0 uso de informacdo relevante ndo divulgada no mercado de valores

mobiliarios®4.

Nesse sentido, Nelson Eizirik destaca que a regulacdo do mercado de capitais
deve contemplar 5 (cinco) objetivos®® que, em seu entendimento, devem nortear a
atuacdo estatal com base no interesse publico, a saber: (i) protecdo aos investidores;
(i) eficiéncia do mercado; (iii) criacdo e manutencdo de instituicdes confiaveis e
competitivas; (iv) evitar concentracdo do poder econdmico; e (v) impedir a criacao de

situacdes de conflito de interesses®®.

Rachel Sztajn, por sua vez, afirma que :

Dado que as normas induzem ou inibem comportamentos, é louvavel o cuidado
visando aumentar a seguranca de investidores em valores mobiliarios. Afinal,
a confiabilidade em institutos ou instituicbes serve ao desenvolvimento
socioecondmico. O mercado é uma dessas instituicdes sociais que precisa de
disciplina juridica para atender mais do que a fungcdo econdmica, a social,
ampliando o acesso de todos aos bens e, com isso, aumentar o bem-estar da
sociedade.5”

64 Tal objetivo encontra-se expressamente previsto no Art. 4°, IV, “c” da Lei n° 6.385/76. Disponivel em:

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6385.htm. Acesso em: 05 nov. 2022.

65 Note-se que o que para alguns autores € definido como objetivos da regulacdo do mercado de capitais,

para outros sdo tidos como principios. Todavia, como a linha de diferenciacdo torna-se muito ténue em

alguns casos, optamos, apenas para fins de clareza, por adotar a classificacao trazida por Nelson Eizirik.

66 EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.op. cit.

p. 18.

67 SZTAJN, Rachel. Conceito de liquidez na disciplina do mercado de valores mobiliarios. Revista

de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, S&o Paulo, v. 41, n. 126, abr/jun 2002, p. 29.
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Em complemento a esse entendimento, Alejandro Bugallo Alvarez®® expde que as
diretrizes reguladoras do mercado de valores mobiliarios devem procurar assentar: a)
a prestacao de informacdes consideradas relevantes para a efetivacdo das escolhas
por parte dos investidores, com prévio conhecimento das vantagens e riscos dos
investimentos; b) as condi¢cdes de acesso ao mercado para as sociedades emissoras
de valores mobiliarios e intermediarios financeiros; c) as regras de comportamento dos
intermediarios financeiros e dos administradores e controladores de companhias
abertas, visando a evitar prejuizos aos investidores; d) as condi¢bes de exercicio de
determinadas atividades no mercado, delimitando-se as atividades que apenas as

instituicdes financeiras podem desempenhar.

No que tange ao cenario internacional, a International Organization of Securities
Commissions (“IOSCO-0ICV”)®, por meio de trabalho, publicado em 1998 e atualizado
em 2010, intitulado Objectives and Principles of Securities Regulation, também
prescreve os objetivos que formam a base da regulacdo de um mercado de capitais
eficaz, levando em consideragcdo o fato de que cada jurisdicAo possui certas
caracteristicas préprias, a saber: (i) protecdo dos investidores; (ii) assegurar mercados

equitativos, eficientes e transparentes; e (iii) reducéo do risco sistémico’°.

Dado que o presente trabalho tem por um dos seus objetivos analisar o aparato
legislativo brasileiro por de tras da pratica do uso indevido de informacdes privilegiadas,
0s objetivos que estdo mais alinhados e relacionados com tal escopo sdo aqueles que
visam a protecdo do investidor e a eficiéncia do mercado, os quais, portanto, carecem

uma abordagem mais aprofundada.

O objetivo da protecdo ao investidor - pessoas naturais ou juridicas que possuam

investimentos financeiros — esta inerentemente vinculado a conservagéo da higidez do

68 ALVAREZ, Alejandro Bugallo, A Comissao de Valores Mobiliarios, instancia reguladora
independente? Revista Direito, Estado e Sociedade n.° 3, Rio de Janeiro, 1993, p. 3.
69 A I0OSCO-OICV é uma organizacao internacional de reguladores de valores mobilidrios. Fundada em
1983, conta atualmente com cerca de 200 membros (autoridades de supervisdo e outros participantes
no mercado, como sejam bolsas de valores e organismos financeiros e regionais internacionais),
dividindo-se  entre  membros  ordindrios, associados e  afiliados.  Disponivel em
https://www.cmvm.pt/pt/Cooperacao/iosco/Pages/o-que-e-a-I0SCO.aspx. Acesso em: 05 nov. 2022
70 |OSCO (2010). Objectives and Principles of Securities Regulation. Disponivel em
https://www.iosco.org/about/?subsection=display _committee&cmtid=19&subSectionl=principles.
Acesso em: 05 nov. 2022.
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mercado. Dado que, os investidores devem poder confiar que a rentabilidade esperada
dos seus investimentos estara, em certa medida, relacionada somente aos riscos e

incertezas do préprio investimento.

Sob essa oOtica, os investidores pressupdem que as instituicbes e participantes
atuantes do mercado possuem integridade financeira e que as informacfes que
venham a ser providas pelas companhias emissoras a respeito dos valores mobiliarios

sao veridicas.

Assim, em tais operacGes ndo sdo consideradas pelos investidores quaisquer
praticas fraudulentas ou de manipulacdo do mercado, pois, caso contrario, eles
tenderiam a retirar seus recursos deste segmento de mercado e partiriam em busca de

opcOes de alocacao de capital mais eficientes e seguras.

Embora ndo seja veridico o fato de que a regulagéo elimina os riscos, os quais
sdo intrinsecos do mercado de capitais, a regulacdo desenvolve um papel fundamental
em prover uma reducdo de certos riscos advindos de condutas ilicitas, isto é, a
regulacdo visa coibir atos que tém como intencdo fraudar o mercado e/ou tornar
artificiais os precos dos titulos negociados, pois, caso ocorram, abalariam a eficiéncia

do mercado e a confianca dos investidores.

O segundo obijetivo da regulacdo do mercado de capitais inerentemente ligado a
guestdo do combate ao insider trading € a busca por um mercado eficiente. Para Van
Horne apud Bruni (1995), um mercado financeiro eficiente existe quando os prec¢os dos
ativos refletem o consenso geral acerca de todas as informacdes disponiveis sobre o
estado da economia, sobre os mercados financeiros e sobre a empresa especifica

envolvida, ajustando rapidamente essas informacfes aos precos.

Nas licbes de Fama (1970), um mercado eficiente € aquele cujos precos sempre
refletem totalmente as informacdes disponiveis. Dessa forma, essa eficiéncia ocorreria
em trés graus de intensidade: (i) fraca, na qual o as informac¢des acerca da variagdo
histérica dos precos de um ativo estariam integralmente incorporadas nos precgos

atuais, ndo sendo possivel obter retornos acima da média a partir da observacéo dos
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precos passados; (i) semiforte, no qual o mercado refletiria completamente as
informacgdes publicas disponiveis; e (iii) forte, no qual o preco do ativos refletiriam
integralmente todas as informacdes existentes no mercado, sejam elas publicas ou
privadas, de forma que nao seria possivel um investidor auferir vantagens, a partir de
uma informacao privilegiada, a vista que o mercado se ajustaria rapidamente a qualquer

nova informacéo’?.

Elton & Gruber (1995), classificam a eficiéncia dos mercados em duas categorias:
eficiéncia informacional - rapidez com que a informacéo € incorporada ao preco de
mercado de uma acéo - e racionalidade de mercado — capacidade dos precos refletirem
com precisao as expectativas dos investidores quanto ao valor presente dos fluxos de

caixa futuros’2.

Nota se, dessa maneira, que a eficiéncia do mercado de capitais esta
condicionada a eficiéncia do nivel informacional. Assim, a doutrina majoritaria defende
gue as negociacbes com base em informacdes privilegiadas tendem a diminuir o nivel
de eficiéncia do mercado, dado que os insiders negociam com base em informacoes
nao disponiveis ao publico e, portanto, ndo refletidas no preco de mercado do valor

mobiliario negociado.

4.2 O conceito de insider trading

A cotacdo dos ativos do mercado se sensibiliza de acordo com a quantidade de
informacdes relevantes disponiveis sobre a situacdo das companhias emissoras e dos
préprios ativos emitidos. Nesse contexto, o uso indevido de informacao privilegiada é
um dos ilicitos reputados como mais nefastos do mercado de capitais e, a vista disso,

deve ser combatido com rigor pelos 6rgaos regulatérios a nivel internacional.

71 PEDRO, Leticia Dalberto. Eficiéncia Informacional no Mercado de Ac¢Ges Brasileiro: Um Estudo
De Evento Sobre A Divulgacdo De Resultados Trimestrais de 2015 A 2019. Porto Alegre, 2020,
pp.19-21.
72 Referencial Teédrico: Eficiéncia do Mercado. Disponivel em: https://www.maxwell.vrac.puc-
rio.br/8264/8264 4.PDF. Acesso em: 06 nov. 2022.
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Nas palavras do Diretor-relator da CVM no Processo Administrativo Sancionador
(“PAS”) n° SP2002/0564, Wladimir Castelo Branco, é possivel identificar com clareza a

necessidade de inibicdo da conduta:

“... levar em consideragdo que o mercado de valores mobiliarios se rege por
regras muito especificas, tendo em vista preservar, dentre outros, o principio
da equidade nas negociacdes, buscando-se evitar que os agentes participantes
do mercado possam se valer de privilégios — efetivos ou por eles préprios
criados — devendo negociar, portanto, em igualdade de condi¢cGes” (CVM,
2003, online).”®

A pratica do insider trading no direito brasileiro se configura quando qualquer
pessoa realiza transa¢des com base em informacdes relevantes ainda néo divulgadas,

com intencdo de obter para si ou para terceiro uma vantagem.

Em um mercado que tem como objetivo a disseminacao simétrica de informacéo,
disclosure, tal préatica vai de encontro a esse entendimento, visto que fere e abala a

equidade e confianca dos investidores’.

Nas palavras de Nelson Eizirik:

O insider trading é, simplificadamente, a utilizagdo de informag8es relevantes
sobre uma companhia, por parte das pessoas que, por forca do exercicio
profissional estdo “por dentro” de seus negdcios, para transacionar com suas
acles antes que tais informag8es sejam de conhecimento do publico. Assim, o
“insider” compra ou vende no mercado a pregos que ainda nao estao refletindo
0 impacto de determinadas informacdes sobre a companhia, que sdo de seu
conhecimento exclusivo.”®

Insta pontuar que o uso indevido de informacgéo privilegiada além de afetar os
investidores, aflige e pde em risco a credibilidade do mercado como um todo o que, por
consequéncia, causa danos a economia do pais. Nessa perspectiva € que se destaca

a vedacgdo a pratica do insider trading.

73 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Extrato da Sessdo de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n°® SP2002/0564. Diretor-Relator Wladimir Castelo Branco. Julgado
em 19.11.2003. Rio de Janeiro: CVM, 2003.
74 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro,
2015. 150 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundacédo Getulio Vargas do Rio de Janeiro, p. 10.
75 EIZIRIK, Nelson Laks. “Insider Trading” e Responsabilidade de Administrador de Companhia
Aberta. In BULGARELLI, Waldirio (Coordenacédo). Revista de Direito Mercantil Industrial, Econémico e
Financeiro n° 50. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 1983, p. 43.
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Atualmente, a doutrina e a jurisprudéncia administrativa da CVM, com forte
inspiracdo no direito norte-americano, distinguem os praticantes do ilicito em dois tipos

de potenciais agentes, os insiders primarios e secundarios.

Os insiders primarios sdo aqueles individuos cuja fungédo ou cargo assumida no
interior das companhias emissoras permite o acesso privilegiado a informacdes
relevantes sobre 0s negocios da companhia. Esses agentes também sdo conhecidos
como institucionais ou corporate insiders. Via de regra, sdo os administradores,
acionistas controladores, empregados e/ou colaboradores da sociedade. A vista disso,
nota-se que, por estarem no interior das companhias, esses individuos seriam os que
possuem maior capacidade para avaliar o impacto que certa informacdo causaria no
mercado, permitindo que ajam de forma antecipada e aufiram beneficios, antes de tais

informacgdes serem publicamente veiculadas aos outros investidores.

Nas licbes de Nelson Eizirik:

Os “insiders primarios” ou “institucionais” sdo aqueles que detém acesso a
informacé@o privilegiada em raz8o de sua condicdo de acionistas
controladores, pelo fato de ocuparem cargo de administracdo, ou ainda no
exercicio de uma fung¢éo, mesmo publica, de uma profissao ou de um oficio,
ainda que temporario, que lhes permita o acesso direto a uma informacao
privilegiada. S&o as pessoas que recebem, diretamente, a informacéo
privilegiada de sua fonte e tém o conhecimento especializado suficiente
para saber que tal informacéao é relevante.”®

Para Comisséao de Valores Mobiliarios (2016, p. 22) os insiders primarios sao tidos

como.

Os “Insiders Primarios” sdo aqueles que obtém acesso a informagao
privlegiada em razdo de sua proximidade com o emissor dos valores
mobiliarios. Sao acionistas controladores ou administradores da companhia, ou
ainda, exercem funcdo, mesmo publica e ainda que temporaria, que lhes
permitam acesso direto a uma informacdo privilegiada. Essas pessoas
recebem a informacdo privilegiada diretamente de sua fonte e tém
conhecimento suficiente para saber que tal informacédo é relevante.

Os insiders secundarios, também conhecido como tippees, sdo 0s que nao

possuem acesso a informacgéo privilegiada e ndo fazem parte da companhia, assim,

76EIZIRIK, Nelson Laks. Ibid., p. 43.
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recebem a informag&o privilegiada por um terceiro (tipper) que, por sua vez, pode ser

um insider primario ou secundario. Conforme destaca Nelson Eizirik:

Ja os “insiders secundarios” (tippees) sdo aqueles que recebem a informagao
privilegiada, direta ou indiretamente dos “insiders primarios” e ndo estao
obrigados ao dever de sigilo e nem necessariamente sabem que se trata de
uma informacéo relevante.””

De forma complementar ao ensinamento acima, Paschoalini (2014, p. 7), qualifica

0s tippees como aqueles que:

[...] recebem a informacg&o privilegiada, direta ou indiretamente, dos “insiders
primérios” e ndo estdo obrigados ao dever de sigilo e nem necessariamente
sabem que se trata de uma informacao relevante. Tais insiders nao tém
gualquer relagéo fiduciaria com os acionistas da companhia, no entanto, uma
vez sabendo que detém informacéo privilegiada, a lei os proibe de negociar
com tais informacg6es, em razdo da necessidade de protecdo do mercado e da
confianca de que todos os participantes do mercado negociardo em condi¢cbes
similares.

Ainda, cumpre ressaltar que, embora a doutrina classicamente faca a distincédo
entre insiders primarios e secundarios, a IOSCO-OICV, de forma expansiva, aduz em
seu relatério sobre a regulacéo internacional da pratica de insider trading a inclusao de

outros participantes a serem considerados como insiders:

In definitions of insiders, a distinction is usually drawn between two categories
of insiders: primary insiders and secondary ones. Such a distinction is justified
for a number of reasons. First, primary insiders get information from its source
and have the necessary knowledge to assess the materiality of the information.
Secondly, they are expected to understand the consequences of trading on
confidential information. Hence, the sanctions imposed on primary insiders are
usually much harsher than those imposed on secondary ones. Moreover, in
some jurisdictions, primary insiders are presumed to have access to inside
information, which makes enforcement of insider trading regulations much
easier.

(...)

Definitions of “primary insider” generally include members of management and
the supervisory or administrative bodies of the issuer. This definition is
sometimes expanded to include employees of the company and those who
provide services to the issuer (including outside lawyers, accountants and
financial advisers). In some jurisdictions, large shareholders also are included
within the definition of primary insider.”®

TEIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op.cit,
p. 533.
78T, Insider Trading-How Jurisdictions Regulate. Report of the Emerging Markets Committee of the
international Organization of Securities Commissions, March 2003, p. 7.
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Em sintese, o posicionamento da IOSCO-OICV demonstra que o0s insiders
primarios devem abarcar também aquele que prestam servicos a companhia e tém
acesso a informacdes sigilosas como, por exemplo, advogados externos, contadores,

consultores financeiros. Nesse sentido, muito bem preleciona Mussnhich:

Concebeu-se a figura do insider temporario (temporary ou constructive insider),
para designar a categoria de profissionais que, muito embora ndo sejam
empregados ou administradores, possuam uma relacdo de fidlcia com a
companhia, derivada do exercicio de funcao ou desempenho de atividade que
Ihes confira acesso direto as informacdes.

Constituem, portanto, uma categoria especial de insiders primarios, em razdo
do acesso direto a informacao privilegiada e da especial relagdo de confianca
estabelecida com a companhia. Sdo exemplos elucidativos os advogados,
consultores, contadores e executivos de bancos de investimento que prestam
servigos a companhia.”

Embora existam diferencas a respeito de cada uma das figuras de insider, no que
tange a funcéo, cargo e forma de obtencao das informacdes privilegiadas, é necessario
mencionar que ambas as figuras também se diferenciam quanto a questdo da

caracterizacao da responsabilidade pela pratica do ilicito.

Os insiders primarios tém sua responsabilizacdo caracterizada de forma
presumida, ao passo que, para 0s secundarios € necessario que exista uma prova
efetiva que demonstre a obtencéo da informacao privilegiada e do seu uso desleal, ou
seja, um nexo de causalidade entre a conduta do acusado e um suposto resultado

ilicito®0.

4.3 O tratamento legal do insider trading no direito brasileiro

Para compreender o arcabouco legal do insider trading no mercado de capitais
brasileiro, previamente, deve-se compreender quando o conceito foi introduzido pelo
legislador no ordenamento juridico patrio, o qual foi fortemente influenciado pelo modelo

regulatério norte-americano.

79 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. op. cit., pp. 31-32..
80 PARENTE, Norma. Colecédo tratado de direito empresarial: Mercado de capitais. Sdo Paulo:
Revista dos Tribunais, 2016. v. 6. p. 610.
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Francisco Mlssnich relata que a primeira legislacdo a tratar da matéria no Brasil,
ainda que superficialmente, foi o Art. 3°, inciso X, da Lei n°® 4.728/65, que disciplinou o
mercado de capitais do pais e estabeleceu medidas para o seu desenvolvimento®!. Tal

dispositivo estabelecia o seguinte preceito:

Art. 3° Compete ao Banco Central:

X fiscalizar a_utilizacdo 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. (grifos nossos)

Todavia, evidencia-se que o dispositivo era deficiente frente a complexidade do
tema, visto que nao definia sobre qual tipo de informacéo caracterizaria o fato delituoso,
além de nao definir com clareza quem seriam os individuos vedados a utilizacao dessas
informacgdes, ou seja, carecia de regulamentacdo complementar sobre o efetivo

exercicio dessa fiscalizacdo e das possiveis san¢des aplicaveis.

Assim, Fabio Konder Comparato observa que:

Em primeiro lugar, a fiscalizagio supde a existéncia de normas particulares de
disciplina da matéria, cujo cumprimento possa ser fiscalizado. Ora, tais normas
nao foram definidas, e é duvidoso que sua formulacdo compita ao Conselho
Monetario, ou ao Banco Central, no estado atual da nossa legislagéo. A Lei de
Mercado de Capitais [Lei n° 4.728/65] esta longe de ser clara a esse respeito.

[.]

Além disso, a norma do art. 3°, n. X, da Lei de Mercado de Capitais, falando
em fiscalizagdo da insider trading pelo Banco Central, supfe também um
sistema adequado de sanc¢fes para essas manifestacfes. Ora, neste ponto s6
encontramos a disposigao do art. 4°, §6°, que manda aplicar “aos infratores do
disposto na presente Lei as penalidades previstas no Capitulo V da Lei . 4.595,
de 31.12.1964”, quando é manifesta a inadequagéo do sistema punitivo da Lei
Bancaria ao problema em questdo.??

Ato continuo, em 1976, foi sancionada a Lei n° 6.404 (“Lei das S.A.”), a qual
produziu uma estrutura juridica muito mais elaborada e eficiente sobre o tema, visto

gue a Lei das S.A. relacionou a vedacao da pratica do insider trading com os deveres

81 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. op. cit., p. 13.

82COMPARATO, Fabio Konder. Insider Trading: Sugestdes para uma moralizacdo do nosso
mercado de capitais. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo, ano
X, n. 2,1971. p. 46.
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de sigilo e de lealdade do administrador, inspirados no duty of loyalty do direito norte-

americano. Ambos os deveres foram positivados no Art. 155 da Lei das S.A.:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter
reserva sobre 0s 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 razéo
do exercicio de seu cargo;

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

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

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo
sobre qualquer informagdo que ainda néo tenha sido divulgada para
conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de
modo ponderavel na cotacéo de valores mobiliarios, sendo Ihe vedado valer se
da informacéo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra
ou venda de valores mobiliérios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violacdo do disposto no § 1° nédo
possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianga.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios,
contratada com infracdo do disposto nos 88 1° e 2°, tem direito de haver do
infrator indenizacdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informacéo.

Nas palavras de José Edwaldo Tavares Borba:

O dever de lealdade encontra-se destacado na lei (art. 155) e compreende a
reserva que deve ser mantida sobre os negocios da companhia, assim como a
ndo utilizacdo em proveito proprio ou de terceiros das oportunidades de
negdcio de que tenha ciéncia em fungdo do cargo. Tratando-se de empresa
aberta, as informacgfes ainda ndo divulgadas, e que possam influir sobre a
cotacao dos valores mobiliarios da companhia, devem ficar sob completo sigilo,
estando os administradores, além disso, impedidos de, utilizando-as, obter
vantagens para si ou para outrem, comprando ou vendendo acdes em
condicgdes privilegiadas, eis que de posse de informagfes desconhecidas dos
demais. A utilizacdo dessas informacdes constitui o que se costuma chamar
insider trading, conferindo & pessoa prejudicada o direito de pleitear perdas e
danos.®

Pontua-se, ainda, que com a edicao da Lei das S.A. os administradores, além do

dever de lealdade e sigilo, também precisam cumprir o dever de informar

83 BORBA, José Edwaldo Tavares. Comentarios a lei de sociedades anénimas, volume 3 / Modesto
Carvalhosa. — 6. ed. rev. e atual. — Sdo Paulo : Saraiva, 2014. p. 414.
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imediatamente ao mercado e a imprensa qualquer deliberacdo ou fato relevante que
tenha ocorrido nos seus negoécios e que possam influir, de modo significativo, na
decisao dos investidores em comprar ou vender os ativos emitidos pela companhia, tal

dever encontra-se positivado no 8 4° do Art. 157 da Lei das S.A.:

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

Nesse contexto, Nelson Eizirik elucida que tal dispositivo deve ser analisado em
conjunto com o 8 1° do Art. 155, da Lei das S.A., relacionando os deveres de informar

e de sigilo:

Da leitura conjunta destes dois dispositivos, resulta claro que a Lei seguiu o
padrdo normativo do direito norte-americano, referente ao dever do “insider” de
divulgar ou abster-se de utilizar a informagéao em proveito préprio (“disclose or
refrain from trading”). Assim, estando o administrador na posse de informacgéo
relevante, sua obrigacdo fundamental é revela-la ao publico, em razdo do
principio fundamental do “disclosure”. Porém, enquanto tal informagao nao for
divulgada ao publico, ele fica proibido de negociar com valores mobiliarios de
emissdo da companhia.8*

Com efeito, diferentemente do Art. 3° , inc. X, da Lei n® 4.728/65, a inovacgao
legislativa se caracterizou como um dispositivo efetivamente repressivo contra o ilicito
de insider trading®. Uma vez que impds aos administradores a obrigacao de divulgar
gualquer informacédo relevante que esteja em sua posse, além de vedar a utilizacdo
dessa informacdo relevante, que possa influenciar diretamente na precificacdo de
valores mobiliarios e que ainda nédo tenha sido divulgada no mercado, para obter

vantagens para Si ou terceiros.

Nota-se, portanto, que apesar do aparato se mostrar bastante evoluido a época,

apenas era passivel de responsabilizacdo pela pratica do insider trading os

84 EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit.,
p. 448.
85 Nelson Eizirik e Horacio de Mendonca Netto ensinam que “no Brasil, até o advento da nova Lei das
Sociedades Andnimas (Lei 6.404, de 15/12/76), ndo estava estabelecido com clareza um sistema legal
de repressdo ao privilegiamento de informagdes”. EIZIRIK, Nelson Laks; e NETTO, Horacio de
Mendonca. O Privilegiamento de Informacdes e o Caso Petrobras. Revista Brasileira de Mercado
de Capitais, Rio de Janeiro, v. 4, n. 10, jan./abr. 1978. p. 11.
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administradores, seus subordinados e terceiros de sua confianca, dado que eram 0s

Unicos os quais a legislacédo impunha os deveres de lealdade.

Para suprir tal lacuna juridica, o legislador introduziu a Lei n° 10.303/01, a qual
expandiu as possibilidades de sujeitos ativos responsaveis pelo ilicito, ampliando dos
administradores para qualquer pessoa que pratique a conduta, mediante o atendimento
de certos requisitos legais. Assim, o legislador trouxe o seguinte enunciado para o
dispositivo do Art. 155 da Lei n° 6.404/76:

§ 4° E vedada a utilizag&o de informacéo 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.

Além disso, o novo dispositivo atribuiu a CVM o dever legal de proteger os
investidores contra o uso de informacéo relevante ndo divulgada, sob a forma da alinea
c, doinciso IV, do Art. 4° da Lei n°® 6.385/1976:

Art. 4.

[..]

IV. proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores de
mercado contra:

[..]
c) uso de informacéo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios.

0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Cabe observar que, nesse momento, o arcabouco legislativo ja fornecia dados
suficientes para se estabelecer critérios objetivos para caracterizagcdo do ilicito do
insider trading: (i) a existéncia de informacéao privilegiada nao divulgada ao mercado,
(i) acesso a informacgao privilegiada e (iii) operar com intengdo auferir vantagem

indevida da informacéo privilegiada, seja lucrando ou evitando perdas®®.

86 No Processo administrativo Sancionador CVM n. 26/2010 é possivel encontrar quatro requisitos: (i)
existéncia de uma informacéo relevante pendente de divulgacao; (ii) acesso privilegiado a tal
informacao; (iii) sua utilizacao para fins de negociacéo de valores mobiliarios; e (iv) o objetivo de auferir
vantagem para si ou para terceiros (Comisséo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n°
26/2010. Diretor Henrique Balduino Machado Moreira. J. em: 07.08.2018). Essa criteriologia tetrapartite
também foi seguida no PAS 2015/2666 (Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
Sancionador CVM n° 2013/8609. Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes. J. em: 13.09.2016).
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Avancando para 2002, a Comissdo de Valores Mobiliarios aprovou a Instrucéo
CVM n.° 358/02, posteriormente revogada pela Resolucdo CVM n° 44/21, que tratava
da divulgacao e uso de informacdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias
abertas, além de estabelecer as vedacdes e condi¢cdes para quem negociasse valores
na pendéncia de fato relevante nao divulgado ao mercado. Tal dispositivo consagrou-
se como um marco regulatorio de destaque no combate ao insider trading, visto que

ampliou os sujeitos aptos a figurar como tipper ou tippees®’.

Em sintese, percebe-se que o legislador brasileiro se preocupou em trazer uma
série de obrigacdes para os profissionais de companhias abertas e para os
participantes do mercado de capitais, com o objetivo de inibir a tentativa de utilizacédo

de informacdes relevantes ainda nao divulgadas com o dolo de obter vantagens.

Além disso, o legislador, devido ao enorme poder lesivo da pratica do insider
trading, ensejou a possibilidade de responsabilidade pela conduta nas esferas civil,
administrativa e penal, as quais serdo mais aprofundadas no subcapitulo 4.5 do

presente trabalho®.

87Instrucdo CVM n° 358/02 “Art. 13. Antes da divulgagcdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido
nos negdécios da companhia, é vedada a negociagdo com valores mobiliarios de sua emisséo, ou a eles
referenciados, pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos,
diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com funcdes
técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu
cargo, funcéo ou posicdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha
conhecimento da informacéo relativa ao ato ou fato relevante.

§1° A mesma vedacéo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informac&o referente a ato ou
fato relevante, sabendo que se trata de informacgéo ainda néo divulgada ao mercado, em especial aqueles
gue tenham relacdo comercial, profissional ou de confianga com a companhia, tais como auditores
independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores e instituicbes integrantes do sistema de
distribuicdo, aos quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacéo antes de negociar com
valores mobiliarios de emissao da companhia ou a eles referenciados..”

88Na esfera civil temos o seguinte dispositivo da Lei n°® 6.404/76: “Art. 155. (...) § 3° A pessoa prejudicada
em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infracdo do disposto nos 88 1° e 2°, tem
direito de haver do infrator indenizagéo por perdas e danos, a menos que ao contratar jA conhecesse a
informacgéao

Na esfera penal temos o seguinte dispositivo da Lei n°® 6.385/76: “Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante
de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou
para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome préprio ou de terceiros, de valores
mobiliarios.

Pena —reclusédo, 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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Feitas essas consideracdes, € preciso adentrar na analise minuciosa dos
requisitos exigidos pela legislacao e jurisprudéncia para a configuracdo da pratica do
insider trading no Brasil, a fim de reunir elementos que contribuam para a discussao

sobre os meios de prova utilizados pela CVM nos processos de insider trading.

4.4 Requisitos para a caracterizacao do insider trading

Uma vez analisado o arcabouco juridico referente a matéria de insider trading no
Brasil, cumpre ser necessario o exame dos elementos essenciais para a configuracéo
da pratica, tendo em vista que nem sempre uma negociacao realizada por um investidor

em posse de informacéo privilegiada constituira um ato ilicito.

Como bem preleciona Marcelo Trindade®, a configuracdo do ilicito de insider
trading exige a presenca de quatro requisitos fundamentais: (i) a existéncia de uma
“‘informacéo relevante ainda nao divulgada” no mercado; (ii) o “acesso” privilegiado a
essa informagdo; (iii) a “utilizacdo” dessa informagdo “no mercado de valores
mobiliarios”; e (iv) a “finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem. Assim, no

presente trabalho far-se-a a anélise de todos os quatro requisitos.

4.4.1 A existéncia de Informacé&o Privilegiada ainda n&o divulgada a mercado

A expressao “informacao privilegiada” ou “informacao relevante” se refere as
informagdes que ainda ndo foram divulgadas publicamente aos investidores e que
possam influenciar, positivamente ou negativamente, a cotacéo dos valores mobiliarios.
Conforme disposto no 81° do Art. 155, da Lei das S.A., temos como informagéo

privilegiada a informacéao:

Na esfera administrativa temos o seguinte dispositivo da Lei n® 6.385/76; “Art 9° A Comisséo de Valores
Mobiliarios, observado o disposto no § 20 do art. 15, podera: (...) V - apurar, mediante processo
administrativo, atos ilegais e préaticas ndo equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e
acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do mercado; VI - aplicar
aos autores das infragfes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem prejuizo
da responsabilidade civil ou penal.
89 TRINDADE, Marcelo F. Vedacdes a negociacdo de valores mobiliarios por norma regulamentar:
interpretacdo e legalidade. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von (Coord.). Temas de direito societario e
empresarial contemporaneos. S&o Paulo: Malheiros, 2011. p. 457.
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“(...) que ainda n&o tenha sido divulgada para conhecimento do mercado,
obtida em razédo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotagéo
de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacao para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobiliarios”. (grifos nossos)

De forma complementar e expansiva a essa definicdo, a CVM, ao aprovar a
Resolugcdo CVM n° 44/21, considerou também em seu Art. 2°, como relevante:

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Resolucdo, qualquer
decisdo de acionista controlador, deliberacdo da assembleia geral ou dos
Orgdos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato
de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos seus negoécios que possa influir de modo
ponderavel:

| — na cotacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a
eles referenciados;

Il — na decisado dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios; ou

Il — na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a
condicao de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles
referenciados.

Nessa linha, € possivel perceber que a informacdo relevante é aquela,
concomitantemente, relevante e sigilosa. Entretanto, em virtude da subjetividade do
conceito aplicado para se definir o que € uma informacao privilegiada, o direito norte-
americano iniciou as discussdes sobre como seria possivel aferir se uma determinada

informacéo se tratava realmente de uma informacéo privilegiada.

Nas licdes de Bruno Lana Peixoto e Marina Araudjo, a Suprema Corte norte-
americana definira como informacgé&o relevante, aquelas que séo capazes de produzir
efeitos significativos sobre as negociacdes de titulos, havendo uma probabilidade
razoavel de que ela pudesse ser levada em conta quando avaliadas por um investidor

médio°.

Como se pode observar, a definicdo é bastante ampla e subjetiva, visto que aposta

na potencial influéncia que a informacéo venha causar em um investimento, o que gera

% PEIXOTO, Bruno Lanna; ARAUJO, Marina. A Responsabilidade Civil pela Desinformacédo aos
Investidores no Mercado de Capitais: Uma Analise Teleolégica a Luz do Direito Norte-Americano.
Publicado em A Responsabilidade Civil da Empresa perante os Investidores. Contribuicdo a
Modernizacéo do Mercado de Capitais, organizado por Luiz Gastédo Paes de Barros, Modesto Carvalhosa
e Arnoldo Wald, Editora Quartier Latin, S&o Paulo, 2018, p. 301.
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muitas discussdes no caso concreto, em ambas as jurisdi¢cdes, brasileira e norte-
americana. Dai que se desenvolveu nos Estados Unidos, um “teste de relevancia” que

considera os seguintes fatores:

A partir de decisdes dos tribunais norte-americanos, estabeleceu se um “teste
de relevancia”, com base em juizo de probabilidade e magnitude, que
considera os seguintes fatores: (i) a probabilidade de um acordo final; (ii) se ja
existem decisdes dos 6rgdos de administracdo aprovando a operagdo ou
relatérios e pareceres elaborados por consultores; e (iii) o possivel impacto da
operacéao sobre 0s negécios da companhia e a cotacéo de suas acdes. Assim,
se é provavel que a operacao serd concluida e ela trard impacto significativo
sobre os negécios da companhia, afetando a cotacdo de seus titulos no
mercado, ja existe uma informagao relevante.®!

Quanto ao sigilo da informacdo, trata-se de uma caracteristica de carater
temporario, uma vez que se refere ao sigilo necessario para a realizacdo de negécios
societarios, devendo tal informacdo ser revelada pelos administradores no exato

momento em que sua divulgacdo néo afete mais os interesses da companhia®?.

Destarte, evidencia-se que, caso a informacdo ndo seja capaz de influenciar
significativamente no valor da cotacdo dos valores mobiliarios e ja esteja divulgada de
forma ampla e completa ao mercado, ela ndo podera ser objeto da pratica de insider
trading.

4.4.2 O sujeito ativo que tem acesso a Informacéao Privilegiada

O segundo elemento caracterizador da prética do ilicito de insider trading, faz
referéncia ao individuo que tem acesso a essa informacdo relevante ainda né&o

divulgada, os tippers e tippees.

Conforme explicitado no subcapitulo 4.2 acima, atualmente, nesse perfil podem
se enquadrar os administradores, controladores, membros do Conselho Fiscal e

gualquer outra pessoa que possa ter acesso a esse tipo de informacgéo, tais como

91EIZIRIK, Nelson Laks. Lei das S/A comentada. Quartier Latin, v. 2, Sdo Paulo, 2011, p. 374.
92 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2014. p.441. v. 3. Nas palavras do autor. “Temos, assim, que o dever de guardar sigilo esta
dialeticamente relacionado com a obrigacdo de revelar ao publico a informacédo relevante, no exato
momento em que sua divulgagdo ndo mais afete os interesses da companhia”.
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advogados, auditores, contadores, analistas, consultores e, de forma geral, familiares

e amigos, que as utilizem para auferir vantagens indevidas no mercado de capitais.

Cabe expor que Nelson Eizirik e Modesto Carvalhosa ao analisar o termo
“qualquer pessoa” informam que deverd existir um nexo profissional entre o vazamento

das informacdes e os terceiros:

Sera considerada insider qualquer pessoa que, em decorréncia do exercicio de
funcdes na sociedade ou no mercado ou mesmo por circunstancias especiais
de acesso a administracdo da companhia, venha a deter, antes dos demais
acionistas, investidores ou agentes operadores do mercado de capitais,
informacdes relevantes relativas aos negdcios e ao estado da companhia. Ha,
no entanto, um limite para o termo ‘qualquer pessoa’ utilizado na norma em
estudo. Com efeito, deve haver um nexo profissional entre o vazamento das
informacgdes e os terceiros, para que estes possam ser considerados tippees.
Assim, apenas aqueles que em virtude do exercicio de profissdo tenham
acesso a essas informacdes é que serdo responsabilizaveis pelo uso dessas
informacgdes. (EIZIRIK, CARVALHOSA, 2002. pp. 322-323).

Nota-se, portanto, que o sujeito ativo da pratica insider trading pode ser qualquer
um — seja alguém de dentro da companhia ou de fora da companhia. Assim, preleciona

Marcelo Trindade:

0S casos concretos de investigacdo e repressdo pela CVM normalmente
envolverdo pessoas com algum nivel de ligacdo com o emissor dos valores
mobiliarios, porque seré praticamente impossivel identificar e provar ilicitude
na conduta de outros agentes. Por outro lado, qualquer que seja a interpretagéo
do conceito de “qualquer pessoa” adotado pela lei, € induvidoso que, com a
reforma da lei, a definicdo de insider passou a abranger as pessoas que
recebem a informacg&o por meio de relagdo profissional ou comercial com o
emissor dos valores mobiliarios?3.

4.4.3 Negociar com base em Informacao Privilegiada visando obtencéo de

vantagem

O terceiro e quarto elementos podem ser analisados em conjunto, dado que
possuem uma relagéo intrinseca, compreendendo a pratica de negociacao dos valores
mobiliarios, por meio do uso das informacgdes privilegiadas, com a finalidade de obter

vantagens indevidas para si ou outrem.

98 TRINDADE, Marcelo F. op. cit. p. 455-456.
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Observa-se que a inexisténcia do dano é indiferente para a verificagdo do ilicito.
Nessa acepcdo, a CVM ja se manifestou no sentido de que a configuracao do insider
trading ndo depende da lucratividade da operacdo nem da efetiva obtencdo da
vantagem almejada®. Com isso, a obtencdo de lucro é um fator que pode vir a ser
indicativo do uso indevido da informacéo, todavia, € um elemento dispensavel a sua
configuracéo® e, por isto, ndo é elemento do suporte fatico do ilicito de uso indevido de

informagdes privilegiadas®®.

A titulo exemplificativo, veja-se o voto da Diretora-Relatora Luciana Dias no
Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ2011/3665:

Mesmo que os acusados nado tivessem apurado lucro nas respectivas
operacdes, como efetivamente ocorreu, j4 é consolidado o entendimento do
Colegiado da CVM de que o lucro ndo € requisito necessario para a
caracterizagdo do ilicito de uso indevido de informacgdes privilegiadas. A efetiva
consecucdo da vantagem ndo integra a caracterizacdo do insider, basta,
simplesmente, negociacdo por qualquer pessoa que detenha informacao
privilegiada. Afasto, portanto, também essa linha de defesa®’.

Entretanto, embora ndo seja necessario que o dano tenha ocorrido para a
responsabilizacdo da pratica do insider trading nas vias administrativas, ele é
imprescindivel na esfera civil, uma vez que, conforme disposto no § 3° do Art. 155 da
Lei das S.A., é necessario ter uma “pessoa prejudicada”, aquela que sofreu o dano ou

uma perda, a fim de que se de ensejo a uma possivel reparacéo civil®.

94 Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 09/2012. Diretora Ana
Dolores Moura Carneiro de Novaes. J. em 25.11.2014; Comissao de Valores Mobiliarios. Processo
Administrativo Sancionador CVM n.° 2011/3665. Diretora Luciana Dias. J. em: 03.04.2012; Comissao de
Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n° 2013/8609. Diretor Henriqgue Balduino Machado
Moreira. J. em: 09.05.2017; MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito
Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f. Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundacao Getulio Vargas do
Rio de Janeiro, p. 35; PASCHOALINI, Ana Paula; JACOMINI, Fernanda Perez; JOST, Mariana Silveira
Martins; MERLUSSI, Natalia Parmigiani. Utilizacao de Informac&do Privilegiada. Revista de Direito
Empresarial, vol. 4, 2014, pp. 159-193.
9% BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003.
Diretora Norma Jonssen Parente. J. Julgado em 14.09.2005. Rio de Janeiro: CVM, 2005.
% BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.°
2014/10290. Diretor-Relator Henrique Balduino Machado Moreira. J. em: 13.06.2017.
97 BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° RJ
2011/3665, trecho do voto da Relatora Diretora Luciana Dias: Caso Acos Villares, julgado em 03
abr.2012. Rio de Janeiro: CVM, 2012.
9% MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. op.cit. p. 36.
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No que tange a questédo da finalidade de obtenc&o de vantagem na negociacao

com informacdes relevantes, Luiz Antonio de Sampaio Campos expde:

O elemento intencional é integrante subjetivo do tipo. Por isso que na regulagao
da CVM encontram-se situacdes onde embora possa haver informacéo
privilegiada ndo se proibe a negociacao pelos administradores, desde de que
se tenha elementos que comprovem que a razdo da negociacao nao teria sido
a finalidade de obter vantagem por conta da informacéo privilegiada [...]%°

Nesse contexto, depreende-se que para que o ilicito do insider trading se
caracterize € necessario que todos os quatro elementos, acima demonstrados, estejam
presentes, pois, a auséncia de qualquer um desses ndo ensejara a responsabilizacéo
nas esferas administrativa e penal e, caso ndo exista o elemento de dano, tampouco

na esfera civil.

4.5 As consequéncias do insider trading

Como visto, o ilicito do insider trading fere a higidez do mercado de capitais, sua
credibilidade, estabilidade e eficiéncia. Nesse contexto, o ordenamento juridico
brasileiro, inspirado no modelo norte-americano, implementou a repressao a pratica nas

trés esferas de responsabilizagao: (i) civil; (if) administrativa e (iii) penal.

4.5.1 Responsabilidade Civil

A responsabilizagdo civil da prética de insider trading tem natureza ressarcitoria,
uma vez que visa garantir que seja tutelado o direito da parte prejudicada de ser
indenizada pelo dano causado pelo insider, que operou no mercado com informacéo

privilegiada, ainda nao divulgada, e que auferiu vantagem indevida para si ou outrem.

Demonstra-se inegavel que o insider trading, quando praticado com sucesso,
acarreta o enriquecimento ilicito daqueles que o praticam, ao gerar beneficios privativos
aos investidores que operam com as informacdes privilegiadas, em detrimento dos

demais participantes do mercado.

99 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Conselho de Administracdo e Diretoria. Deveres e
Responsabilidades. In FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das companhias.
Rio de Janeiro: Forense, 2009, p. 1.152.
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Por consequéncia, com o objetivo de proteger as partes afetadas por esse ilicito,
o legislador, com fulcro nos 88 1°, 2° e 3° do Art. 155 da Lei das S.A., permitiu a pessoa
prejudicada numa compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infracdo ao
dever de sigilo sobre qualquer informagéo relevante que ainda ndo tenha sido divulgada
para conhecimento do mercado, o direito de obter do infrator, perante o Poder

Judiciario, indenizacéo pelas perdas e danos sofridos.

Insta-se mencionar que o0 polo passivo da ag¢do de responsabilidade civil,
conforme entendimento de Carvalhosa, podera ser figurado por toda e qualquer

pessoa, ndo so6 os administradores da Companhia:

Devera ressarcir as perdas e danos havidos toda e qualquer pessoa que se
tenha utilizado de informagdes sigilosas ou reservadas, de carater relevante,
para negociar com valores mobiliarios no mercado de capitais no periodo
anterior & divulgacéo, pelos canais institucionais, dos respectivos fatos ou
negocios. 100

Apesar de toda e qualquer pessoa poder figurar como sujeito passivo da acéo
civil, como a identificacdo do insider € dificultosa, a parte prejudicada pode optar por
responsabilizar o administrador da companhia, visto que o Art. 155 da Lei das S.A.
atribuiu a ele responsabilidade por atos seus, de seus subordinados e terceiros de sua
confiangal®t. Todavia, o administrador, com fulcro no Art. 934 do Cédigo Civil, podera

ingressar com acgédo de regresso contra o real causador do dano'°2:

Por dltimo, outra importante questédo de direito civil a ser analisada é a questdo da
anulabilidade das transacfes ilicitas praticadas pelo insider. Embora o Cdadigo Civil
preceitue em seu Art. 17119 que é anulavel o negécio juridico celebrado com vicio
resultante por dolo, sendo as operacdes realizadas no mercado de capitais uma
espécie de negocio juridico. Em um primeiro exame, a pratica de insider trading seria

passivel de anulagéo.

100 CARVALHOSA, Modesto. op.cit., p. 314.
101 PARENTE, Norma. op. cit., pp. 633 e 634.
102 Art. 934. Aquele que ressarcir o dano causado por outrem pode reaver o que houver pago daquele
por quem pagou, salvo se o causador do dano for descendente seu, absoluta ou relativamente incapaz.
103 Art, 171. Além dos casos expressamente declarados na lei, é anulavel o negdécio juridico: | - por
incapacidade relativa do agente; Il - por vicio resultante de erro, dolo, coacao, estado de perigo, leséo
ou fraude contra credores.
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Todavia, o legislador, ao determinar as consequéncias da pratica, apenas se
preocupou em prever a responsabilidade civil dos ditos insiders, sem prever a
possibilidade de anulacdo dessas opera¢cfes. Uma vez que, caso tal previsao existisse,
poderia gerar uma quebra da estabilidade do mercado de valores mobilidrios e uma
inseguranca entre os investidores, 0s quais nao confiariam investir suas economias em

um ambiente sujeito a anulacédo das transacoes.

Dessa forma, conclui Norma Parente,

[...] o legislador, cénscio da dificuldade que seria a prestagdo da obrigagdo “in
natura”, e visando assegurar estabilidade no mercado, previu, para a hipétese,
a reparacdo do dano mediante o pagamento de indenizacdo. Na realidade, o
legislador, por razbes légicas e praticas, entre determinar a anulagdo da
operacdo e a reparacdo do dano, mediante o pagamento de indenizagao, optou
por esta Ultima medida. 104

4.5.2 Responsabilidade Administrativa

Diferentemente da esfera civil, as esferas administrativa e penal ttm como objetivo
prevenir e punir a conduta do insider no ambito do mercado de capitais. Nessa linha, a
Comisséao de Valores Mobiliarios possui a competéncia para apurar e punir tais ilicitos
na esfera administrativa, por meio do Processo Administrativo Sancionador,
regulamentado pela Resolucdo CVM n° 45, de 31 de agosto de 2021, conforme
alterada, observando os principios constitucionais da ampla defesa, do contraditério,
do devido processo legal, da presuncao de inocéncia, do interesse publico, dentre

outrosios,

O diploma legislativo que embasa a competéncia da CVM de proteger os titulares
de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra 0 uso de informacgéo
relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios'® esta disposto no Art. 9°,
V da Lei n° 6.385/76, a qual confere a CVM competéncia para “apurar, mediante

processo administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de administradores,

104pARENTE, Norma. Aspectos Juridicos do “Insider Trading”. CVM. Superintendéncia Juridica,

junho de 1978. p. 12.

105Ta| qualificacdo encontra-se expressamente prevista no Art. 2° da Resolugdo CVM N° 45/21.

106Tal qualificagao encontra-se expressamente prevista na alinea c, inc. IV, do Art. 4° da Lei n°6.385/76.
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membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e

dos demais participantes do mercado”.

Soma-se a isso, a capacidade da CVM de impor aos infratores das normas da Lei
n°® 6.385/76, da Lei das S.A., das suas resoluc¢des, bem como de outras normas legais
cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar, diversas penalidades, como adverténcia,
multa, inabilitacdo temporaria para o exercicio do cargo de administrador ou de

conselheiro fiscal, dentre outras, todas elencadas no Art. 11 da Lei n°® 6.385/76197.

Em complemento ao dispositivo, ainda, temos o caput do Art. 19 da Resolucéo
CVM n° 44/21, que disciplina como infracdo grave, para os fins previstos no § 3° do Art.
11 da Lein®6.385/76, a infracao as disposicdes desta Resolucdo, estando os infratores
sujeitos, portanto, a qualquer uma das penas previstas nos incisos | a VIl do Art. 11 da

referida lei.

Merece destaque a observacgao realizada por Eizirik, Parente e Henriques, em
aprofundado estudo sobre o tema:

Tais normas delegam a CVM o poder de fiscalizar a veicula¢éo de informacdes
relativas ao mercado de capitais, fixando sua competéncia normativa para
regular, dentre outras matérias, a natureza e a periodicidade das informacgdes
prestadas pelas companhias abertas; os relatérios de administracdo das

107Art, 11. A Comissao de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei
no 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por A¢bes), de suas resolucdes e de outras
normas legais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou
cumulativamente: | - adverténcia; Il - multa; IV - inabilitagcdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos,
para o exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade
do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na Comissao
de Valores Mobiliarios; V - suspensao da autorizacé@o ou registro para o exercicio das atividades de que
trata esta Lei; VI - inabilitacdo temporaria, até o0 maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio das
atividades de que trata esta Lei; VII - proibicdo temporéria, até o maximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operacgfes, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de outras
entidades que dependam de autorizagdo ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios; VIII - proibigdo
temporéria, até o0 maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades
de operacéo no mercado de valores mobiliarios. § 1° A multa devera observar, para fins de dosimetria,
0s principios da proporcionalidade e da razoabilidade, a capacidade econdmica do infrator e os motivos
que justifiquem sua imposicao, e ndo devera exceder o maior destes valores: | - R$ 50.000.000,00
(cinquenta milhdes de reais); Il - o dobro do valor da emisséo ou da operacéo irregular; lll - 3 (trés) vezes
0 montante da vantagem econémica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito; ou IV - o dobro
do prejuizo causado aos investidores em decorréncia do ilicito. § 2° Nas hip6teses de reincidéncia,
podera ser aplicada multa de até o triplo dos valores fixados no § 10 deste artigo. § 3° As penalidades
previstas nos incisos 1V, V, VI, VII e VIII do caput deste artigo somente serdo aplicadas nos casos de
infracdo grave, assim definidas em normas da Comissdo de Valores Mobiliarios, ou nos casos de
reincidéncia. (...).
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companhias; os padrbes de contabilidade e pareceres dos auditores
independentes; a divulgagédo de deliberagcdo da assembleia geral ou dos 6rgéos
da administragédo etc.1%.

De forma complementar, Carvalhosa aduz que:

[...] muito embora tenha a Comisséo de Valores Mobiliarios competéncia para
apurar, mediante inquérito administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas
dos administradores de companhias abertas, ndo Ihe outorga a lei legitimidade
ativa para promover as medidas judiciais para responsabilizar civiimente os
administradores. Fica, assim, a agéncia governamental restrita ao ambito das
sancdes de natureza administrativa e representacdo penal. Ndo adotou,
portanto, a sistematica brasileira, o regime norte americano que confere a
Securities and Exchange Commission legitimidade para propor agfes civis
contra os administradores.1%°

Assim, depreende-se que apesar da CVM ter competéncia para apurar € punir
infrac@es e ilicitos na esfera administrativa, ela ndo possui competéncia para dar inicio

a qualquer acado de ressarcimento na esfera privada.

4.5.3 Responsabilidade Penal

Com a edicdo da Lein®10.303/01, que introduziu o artigo 27-D na Lei n° 6.385/76,
o ilicito do insider trading passou a ser tipificado como crime no ordenamento juridico

brasileiro, a saber:

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 negociagdo, 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.

Embora tal diploma possa ser considerado uma inovacao no tema, o tipo penal
somente previa que o crime de insider trading poderia ser cometido por aquele que
tenha conhecimento e deva manter sigilo sobre a informacgéo relevante ainda nao

compartilhada ao mercado — os insiders primarios - ao passo que aqueles que nao tém

108 E|ZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. op. cit. p.
484,
109 CARVALHOSA, Modesto. op.cit. p. 348.
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o dever de manter o sigilo ndo poderiam, dessa forma, praticar o tipo penal previsto no

Art. 27-D — insiders secundarios.

Todavia, com o advento da Lei n® 13.506/17, que alterou o caput do referido Art.
27-D, além de incluir os 88 1° e 2°, a responsabilizacao criminal foi estendida ao insider

secundario, conforme elencando abaixo:

Art. 27-D. Utilizar informag&o relevante de que tenha conhecimento, ainda néo
divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para Si ou para outrem,
vantagem indevida, mediante negociacéo, em nome préprio ou de terceiros, de
valores mobiliarios:

(.

§ 1° Incorre na mesma pena quem repassa informacao sigilosa relativa a fato
relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo ou posi¢cdo que ocupe
em emissor de valores mobilidrios ou em razdo de relagdo comercial,
profissional ou de confianca com o emissor. (Incluido pela Lei n°® 13.506, de
2017)

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

Nesse sentido, ao desconsiderar a condicdo especial do agente para a
caracterizacdo do crime de uso de informacado privilegiada, o legislador deu mais
amplitude ao tipo penal. Com a nova redacédo do caput do Art. 27-D, a necessidade de
0 a gente ter o dever de manter o sigilo sobre a informacéo relevante foi removida do

tipo penal, o que permitiu que a pratica do insider secundario fosse criminalizada.

Além disso, é imprescindivel mencionar que com a inclusdo do § 1°, torna-se
crime, também, a conduta do individuo que somente repassa a informagéo relevante
para um terceiro, mesmo sem fazer uso ou nao tendo o intuito de auferir algum tipo
vantagem. Basta apenas que tenha obtido a informacdo em razédo de seu cargo ou
posicdo que ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em razdo de relacdo

comercial, profissional ou de confianga com o emissor.

Assim, torna-se possivel a figuragdo como sujeito ativo no tipo penal previsto no
Art. 27-D da Lei n° 6.385/76: (i) acionistas controladores; (ii) administradores das
companhias; (iii) membros do conselho fiscal; (iv) individuos que possuam relacdo
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profissional com a companhia, como advogados, contadores executivos de bancos de

investimento, dentre outros, além dos insiders secundarios — tippees.

Quanto ao bem juridico tutelado, a lei visa, de forma ampla, a protecdo a ordem
econdmica, em especial, 0 mercado de valores mobiliarios. Tal protecdo via assegurar
a competitividade, a confiabilidade e a estabilidade do mercado de capitais e, de forma
mais incisiva, o processo de disclosure, ou seja, da ampla e completa divulgacéo de

informagdes como requisito imprescindivel de protecédo aos investidores.

Nas licbes de Carvalhosa e Eizirik, depreende-se que:

Em termos amplos, o bem juridicamente protegido pela ameaca penal contida
no art. 27-D da Lei 6.385/76, introduzido pela Lei n° 10.303/01 é o da
estabilidade do mercado de capitais.

Mais especificamente, a norma visa tutelar o processo de disclosure, ou seja,
da ampla e completa divulgacdo de informac¢des como elemento essencial de
protecao aos investidores do mercado de capitais. 11°

Por fim, quanto a consumacédo do crime de uso de informacéo privilegiada, a
doutrina se diverge na possibilidade entre ser um crime formal ou material. Ou seja,
divergem sobre a necessidade ou nao de obtencao de vantagem econdmica para a sua

consumagcao.

Aos gque entendem por ser um crime material, a consumacao do delito ocorre com
o efetivo auferimento da vantagem indevida para si ou para outrem apés a operacao de

valores mobiliarios com informacéo privilegiada.

Por outro lado, a doutrina majoritaria classifica o ilicito como de natureza formal,
nao exigindo para a sua consumacao a efetiva prova da vantagem econdémica. O que
se exige como elemento normativo do tipo penal é que a informacéo seja capaz de
propiciar vantagem indevida e ndo que propicie efetiva vantagem. Portanto, para que

se preencha o elemento do tipo penal objetivo, € suficiente demonstrar que a

110 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson Lakz. A Nova Lei das S/A, Sdo Paulo, Saraiva, 2002, pp.
544 e 545.
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informacdao relevante tinha potencialidade de gerar vantagem indevida — ainda que esta

nao ocorralil,

Nesse sentido, cabe destacar as palavras de Guilherme Brenner Lucchesi:

Ao contrario do que se possa pensar, 0 tipo penal ndo exige que o autor
efetivamente obtenha a vantagem indevida, bastando que a informacgé&o
privilegiada, caso utilizada na negociagdo de valores mobiliarios, possa
potencialmente acarretar beneficio econémico. Isto porque, pelo dinamismo
que envolve o mercado financeiro, muito embora o insider possa representar a
obtencdo de uma vantagem, esta pode ndo vir a ser obtida, em virtude de
outras operacdes realizadas, o que foge do controle do autor.

(..r)

Neste sentido, o tipo caracteriza um delito formal, no qual, segundo Nélson
Hungria, “a consumacao antecede ou alheia-se ao eventus damni”, isto €, o
tipo ndo exige para a consumacdo a comprovacdo de efetiva vantagem
auferida pelo autor em detrimento do mercado, pois o pressupde, antecipando
a ele a consumacéao.11?

Dada as explicacdes acima, em sintese, evidencia-se que tanto a figura do insider
primario, quanto a figura do insider secundario poderdo ser responsabilizadas nas

esferas civil, administrativa e penal.

HIMILANEZ, Bruno. O que vocé precisa saber sobre insider trading. Disponivel em:
https://canalcienciascriminais.jusbrasil.com.br/artigos/305118512/0-que-voce-precisa-saber-sobre-
insider-trading. Acesso em 15 nov. 2022.

112 BRENNER, Guilherme L. O objeto de tutela penal no delito de insider trading. Uma andlise critica
a partir dadogmatica penal contemporanea. Revista Brasileira de Ciéncias Criminais. S&do Paulo, v.19,
n. 90, Maio/junho 2011, p. 150.
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CAPITULO V — O REGIME DE INDICIOS E PRESUNCOES A LUZ DA
JURISPRUDENCIA DA CVM

5.1 A provanos casos de insider trading

Em uma sociedade democratica, o Estado € incumbido de preservar e manter o
bem-estar dos integrantes daquela. Nessa linha, Mirabete (1994, p. 23) declara que
“‘uma das tarefas essenciais do Estado é regular a conduta dos cidaddos por meio de
normas objetivas sem as quais a vida em sociedade seria praticamente impossivel”.
Dito isso, tal regulacéo é realizada por meio do poder regulamentar, poder disciplinar e

poder punitivo.

Todavia, é certo que a utilizacdo e aplicacao de tais poderes devem ser feitas de
forma moderada e limitada, preservando a garantia dos direitos fundamentais
positivados na Carta Magna de 1988. A vista disso, no processo penal brasileiro, assim
como no processo sancionador, de competéncia da CVM, evidencia-se um constante
enfrentamento entre o poder punitivo do Estado e de suas instituicdes e o respeito aos

direitos fundamentais dos individuos.

Por consequéncia, na democracia brasileira por forca do inciso LIV, Art. 5°, da
Constituicdo Federal de 1988'13,0 Estado devera sempre se pautar no principio do
devido processo legal quando for fazer uso do seu poder punitivo, isto é, faz-se
necessario a comprovacao da pratica da conduta ilicita, em conjunto com todos o0s seus

elementos, bem como a culpabilidade e a autoria do agente.

Aduz-se, ainda, que também se faz necessaria que a conduta ilicita supere a
duvida razoavel, ou seja, é necessario que se comprove a autoria e a materialidade do
ocorrido, a fim de que a condenacgéo e a determinagéo da penalidade sejam legitimas.
Tais procedimentos tém amparo legal no principio da presuncdo da inocéncia

consagrado no inciso LVII, do Art. 5°, da Constituicdo Federal de 198814,

113 Artigo 5°. (...) LIV: “ninguém sera privado da liberdade ou de seus bens sem o devido processo legal”;
114 Artigo 5°. (...) LVII: “ninguém sera considerado culpado até o transito em julgado de sentenca penal
condenatdria”.
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Outrossim, é importante mencionar que o 6nus probatério, de forma divergente ao
processo civil, recai sobre o acusador que necessita apresentar provas capazes de
formar o convencimento do julgador, além de atestar todos 0s requisitos necessarios
para a configuracao do delito de modo que a punicdo se justifique. Assim, a prova € o
principal instrumento utilizado em um processo, seja pela acusacao ou pela defesa,

para motivar o convencimento do agente julgador.

Nessa linha, afirmam Nelson Nery Junior e Rosa Maria de Andrade Nery (2016,
p. 1078) “O juiz € soberano na andlise das provas produzidas nos autos. Deve decidir
indicando as razfes da formacao do seu convencimento. Cumpre ao magistrado dar as

razdes de seu convencimento, mas sempre vinculado a prova dos autos”.

Assim, cabe ao julgador, pelo principio do livre convencimento motivado,
consagrado no direito brasileiro no inciso IX, Art. 93, da Carta Magna de 198815, e no
Art. 155 do Cédigo de Processo Penal de 194116, valorar e apreciar as provas

produzidas nos autos, formando seu convencimento de forma livre e racional.

Dada as devidas consideracdes sobre a estruturacdo do processo penal e, por
semelhanca, ao Processo Administrativo Sancionador, o presente trabalho adentrara
na andlise da prova indiciaria utilizada para a condenacao em casos de insider trading,
introduzindo o seu conceito e forma de utilizag&o nos julgamentos realizados pela CVM.

5.1.1 A provaindiciaria

A prova pode ser classificada, quanto ao seu objeto, como direta ou indireta. Nas
licdbes de Malatesta (1995, p. 153):

a prova pode referir-se, como a objeto imediato, ao delito, mesmo em um dos
seus minimos elementos ou consistir no préprio elemento delituoso, sendo

115 Artigo 93. (...) IX: “todos os julgamentos dos ¢érgdos do Poder Judiciario serdo publicos, e
fundamentadas todas as decisfes, sob pena de nulidade, podendo a lei limitar a presenca, em
determinados atos, as proprias partes e a seus advogados, ou somente a estes, em casos nos quais a
preservacdo do direito a intimidade do interessado no sigilo ndo prejudique o interesse publico a
informacéao”.

118 Artigo 155: “O juiz formara sua conviccao pela livre apreciacdo da prova produzida em contraditério
judicial, ndo podendo fundamentar sua decisédo exclusivamente nos elementos informativos colhidos na
investigacao, ressalvadas as provas cautelares, ndo repetiveis e antecipadas”.
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chamada, agora, de prova direta. Pode, ao contrario, a prova, como ao objeto
imediato, referir-se a uma coisa diversa do delito, da qual, por um esforco da
razéo se passa ao delito, referindo-se, assim, a este mediatamente ou pode
consistir diretamente nessa coisa diversa, sendo chamada, agora, de prova
indireta.

Ainda, conforme destacado por Moacyr Amaral Santos:

Assim, quanto ao objeto, as provas podem ser diretas ou indiretas. As primeiras
séo as destinadas a demonstrar o proprio fato principal da demanda, ou seja.
aguele cuja existéncia, se comprovada, determina a consequéncia juridica
pretendida; as provas indiretas sdo as destinadas a demonstracdo de fatos
secundérios ou circunstanciais, dos quais se pode extrair a conviccdo da
existéncia do fato principal. A prova indireta é a prova de indicios. 117

Assim, uma vez que a prova indiciaria por sua andlise permite alcancar algum tipo

de conclusdo sobre outra circunstancia ou fato desconhecido, mas que com o qual

possua algum tipo de ligacao, ela se torna um exemplo de prova indireta.

Nesse sentido, Fernando Capez, de maneira eficaz, conceitua o indicio:

“a) Indicio: é toda circunstancia conhecida e provada, a partir da qual mediante
raciocinio légico e pelo método indutivo, obtém-se a conclusdo sobre um outro
fato. A inducéo parte do particular e chega ao geral.

Assim, nos indicios, a partir de um fato conhecido, deflui-se a existéncia do que
se pretende provar.

Indicio € o sinal demonstrativo do crime: signum demonstrativum delicti.”'18

Logo, evidencia-se que o indicio é todo e qualquer fato ou circunstancia, certo e

provado que possui conexdo com o fato que se pretende provar!'®. Nessa linha, o Art.

239 do Cddigo de Processo Penal dispbe que indicio € “a circunstancia conhecida e

provada, que, tendo relagcdo com o fato, autorize, por inducéo, concluir-se a existéncia

de outra ou outras circunstancias?9”.

Em analise ao artigo supracitado, Fernando da Costa Tourinho Filho afirma que:

117 SANTOS, Moacyr Amaral. Prova judiciaria no Civel e no Comercial. Sdo Paulo: Saraiva, . v. 1.,

1952. p. 21.

118 CAPEZ, Fernando. Curso de Processo Penal. 13 ed. rev. e atual. Saraiva. Sdo Paulo, 2006. p. 360.
119 RANGEL, Paulo. Direito Processual Penal. 122 edicdo. Rio de Janeiro: Editora Lumen Juris, 2007.

p. 428.

120 BRASIL. Decreto-Lei n° 3.689, de 3 de outubro de 1941. Disciplina o processo penal brasileiro.
Brasilia, DF: Presidéncia da Republica. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-
lei/del3689.htm. Acesso em: 15 nov. 2022.
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“Que € o indicio? O legislador patrio, no artigo em exame, assim o definiu: € a
circunstancia conhecida e provada, que, tendo relagdo com o fato, autorize,
“por inducao”, concluir-se a existéncia de outra ou outras circunstancias. Aqui
a palavra “circunstancia” esta empregada no sentido de fato conhecido, isto é,
aquilo que é visto e esta ligado, de algum modo, a outro fato cuja existéncia se
pretende demonstrar. Logo, o indicio € este algo que se vé e que por dedugao
I6gica nos conduz ao fato probando.”121

Nesse contexto, extrai-se que o conjunto de diversos fatos conhecidos e provados
— indicios — dao origem a construcdo da prova indiciaria, a qual é uma prova que néo
possui relacdo direta com o fato ocorrido, mas pela qual, mesmo sem a relacdo direta,

permite que se alcance o fato que se quer provar, por meio de um raciocinio logico.

Quanto a validade do uso da prova indiciaria no processo penal € no processo
sancionador, o Ministro do Supremo Tribunal Federal (“STF”) Luiz Fux pontuou nos
autos da Acao Penal n°® 470 a possibilidade de utilizacdo da prova indiciaria citando

diretamente os casos de insider trading, a saber:

No mesmo diapaséo é a prova dos crimes e infragfes no mercado de capitais.
Sao as circunstancias concretas, mesmo indiciarias, que permitirdo a
conclusdo pela condenacdo. Na investigacdo de insider trading (uso de
informacéo privilegiada e secreta antes da divulgacdo ao mercado de fato
relevante): a baixa das ac¢des, a frequéncia com que sdo negociadas, ser o
acusado um nedfito em operacdo de bolsa; as ligacdes de parentesco e
amizade existente entre os acusados e aqueles que tinham contato com a
informacéo privilegiada; todas estas e outras s&o indicios que, em conjunto,
permitem conclusdo segura a respeito da ilicitude da operacgao. 122

Outrossim, o Colegiado'?® da CVM, por diversas ocasides, ja consolidou o
entendimento de que a presenca de indicios variados e convergentes é suficiente para

a formulacdo de uma peca acusatéria e, eventualmente, de uma condenacédo'?*.

121 FILHO, Fernando da Costa Tourinho Filho. Codigo de Processo Penal Comentado, volume 1. 8. ed.
rev., aum. e atual. Saraiva. Sdo Paulo, 2004. p. 575.

122 BRASIL. Supremo Tribunal Federal (STF). Agao Penal: 470 Minas Gerais, Relator: Ministro Roberto
Barroso. Data de Julgamento: 10.02.2015. Data de Publicacdo: DJe-032 Divulgacéo: 18.02.2015;
Publicacdo: 19/02/2015.

123 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processos Administrativos Sancionadores CVM n.°RJ
13/2009, n.°RJ 11/09 e n.° RJ 2011/3665, tendo o primeiro sido julgado em 13.12.2011 e, os dois ultimos,
em 03.04.2012.

124 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Extrato da Sessdo de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM N° 13/05. Diretor-Relator Otavio Yazbek. Julgado em 25.07.2012.
Rio de Janeiro: CVM, 2012.
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Ademais, insta-se pontuar que no sistema juridico brasileiro ndo existe uma hierarquia

dos meios de prova, tendo elas o mesmo valor, mesmo as indiciarias!?.

No PAS CVM n° 13/2009, o Diretor Otavio Yazbek explica a relevancia da prova
indiciaria para que se alcance uma condenacéo, em detrimento da dificuldade de se

obter uma prova definitiva e irrefutavel da pratica de insider:

“Preliminarmente, contudo, gostaria de ressaltar que, como exposto pelo
Diretor-relator, nos casos envolvendo insiders secundarios, a utilizacdo de
indicios na construgdo da peca acusatdria 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 pratica de insider de mercado é bastante complexa, exceto se,
de alguma forma, o vinculo ficar claramente evidente, como ocorreria na
hip6tese de haver uma confissédo, por exemplo. Entendo, assim, possivel que
uma condenacéo 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 sao, inclusive,
reconhecidas expressamente pelo art. 239 do Cédigo de Processo Penal”.126

De forma complementar, o Diretor-relator Henrique Machado, no ambito do PAS
CVM SEI n® 19957.003780/2017-25, salienta que:

Como se vé, a utilizacdo da prova indiciaria é de especial importancia em
contextos de infragcdes nas quais nem sempre € possivel obter uma prova direta
dos envolvidos no momento exato do cometimento do ilicito. Esse é o
entendimento pacifico desta Autarquia, que ja decidiu ndo ser imprescindivel
obter prova direta do elo entre os acusados de insider trading e a informacéo
privilegiada, desde que seja possivel extrair das demais provas dos autos que
houve acesso a informagéo, ainda que se desconheca como os acusados a
obtiveram. 127

Dessa forma, conclui-se que a prova indiciaria € um meio probatério, a qual pode
ser utilizada tanto para embasar uma condenagcédo de um réu em um procedimento
penal, quanto para embasar uma condenacdo no procedimento administrativo —
processo sancionador - sendo amplamente utilizada pela CVM nos processos de insider

trading.

125 BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°
19957.003780/2017-25. Diretor-Relator Henrique Machado. Julgado em 03.03.2020. Rio de Janeiro:
CVM, 2020.
126 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processos Administrativos Sancionadores CVM n.° RJ
13/2009. Diretora-Relatora Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana. Julgado em 13.12.2011.
Rio de Janeiro: CVM, 2011.
127 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n°
19957.003780/2017-25. Diretor-Relator Henrique Machado. Julgado em 03.03.2020. Rio de Janeiro:
CVM, 2020.
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Conforme observado acima, embora a jurisprudéncia da CVM seja pacifica no que
tange a aplicacdo de condenacdes em casos de insider trading com base em provas
indiciarias, € necessario que as acusacdes sejam apoiadas por uma pluralidade de
indicios solidos e convergentes, que ndo sejam contraditados por contra-indicios?®. Ou
seja, ndo se pode condenar com base em meros indicios, 0s quais sejam incapazes de
embasar uma possivel condenacao, conforme exposto no voto do Diretor-relator Luiz
Antonio, no ambito do PAS CVM n° 22/94:

Todavia, o ponto fundamental para este tipo de questéo, em tese, é que nédo
basta qualquer indicio; a existéncia de qualquer indicio ndo é suficiente para
ensejar a condenacao. Ha que se diferenciar o indicio da prova indiciéria, eis
que, de fato, o mero indicio ndo autoriza a condenacgéo, mas tdo-somente a
prova indiciaria, quando representada por indicios mdultiplos, veementes,
convergentes e graves, que autoriza uma conclusao robusta e fundada acerca
do fato que se quer provado, respeitado, naturalmente, o principio do livre
convencimento do Juiz.1?°

Aduz-se, ainda, que para ser ter uma acusacao devidamente embasada em uma
prova indiciaria, € necessario que os indicios utilizados sejam capazes de superar a
davida razoavel, a fim de que se possa superar o principio da presuncédo de inocéncia.
Assim, conforme declarado pelo Diretor-relator Henrigue Machado, no PAS CVM n°
05/2014:

Como tive a oportunidade de destacar em manifestacdo de voto anterior:
“Desde que observados certos requisitos, os indicios podem desempenhar
papel importante nos processos administrativos sancionadores junto & CVM.
J& séo confortavelmente conhecidos 0s pardmetros deles exigidos para que de
fato possam ter alguma utilidade como elemento de prova, cabendo destaque
para aspectos de pluralidade, robustez, solidez e convergéncia. (...) Logo, é
preciso _gque o indicio ndo deixe qualquer divida razodvel quanto a
materialidade e autoria do fato principal (beyond a reasonable doubt — BARD).
A pluralidade, robustez e convergéncia de indicios ajuda, como dito acima, a
superar a dudvida razodvel. Como esses sdo elementos que exigem a
verificagdo de mais de um indicio, podemos dizer gue um indicio isoladamente
considerado dificilmente poderia ser suficiente para uma condenacédo.* (grifos
nossos)

Assim, a prova do ato ilicito precisa estar baseada em uma conjuntura de

evidéncias indiciarias capazes de conduzir o julgador ao convencimento razoavel e

128 |bid. p.4.
129 BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n° 22/94.
Diretor-Relator Luiz Antonio de Sampaio Campos, Julgado em 15.04.2004. Rio de Janeiro: CVM, 2004.
130 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n° 05/2014.
Diretor-Relator Henriqgue Machado. Julgado em 01.12.2020. Rio de Janeiro: CVM, 2020.
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sélido acerca do julgamento em analise. Nao deve haver qualquer divida sobre a

culpabilidade do agente, sob pena de absolvicao.

Nas licdes da Diretora Norma Parente no PAS CVM n° 06/95 “A existéncia de
contra-indicios suficientes para inspirar duvida nos julgadores deve conduzir a

absolvigdo, em homenagem ao principio da presuncgéo de inocéncia.” 131,

Ademais, a Diretora Norma Parente, no PAS CVM n° RJ 24/2000, asseverou que:

Conforme entendimento reiterado desta CVM, ndo é qualquer indicio que
enseja a condenagédo, mas a prova indiciaria, quando representada por indicios
graves, precisos e concordes que levem a uma conclusdo robusta e
fundamentada acerca do fato que se quer provar.32

Sendo assim, fica claro que no momento do julgamento, o uso da prova indiciaria
deve ser realizado com uma cautela bem maior, principalmente quando comparada
com provas diretas, uma vez que, o uso arbitrario desse tipo de prova nas condenacodes

geraria uma enorme inseguranca juridica, ocasionando condenacdes injustas!s3.

Ato continuo, insta elucidar que além da utilizacdo das provas indiciarias, as
presuncdes vém sendo utilizadas pelo Colegiado da CVM como argumento para

condenacédo nos processos relativos ao ilicito de insider trading.

Nas palavras de Candido Rangel Dinamarco, a presuncao “é um processo racional
do intelecto, pelo qual do conhecimento de um fato infere-se com razoavel
probabilidade a existéncia de outro ou o estado de uma pessoa ou coisa”'3*. Dinamarco
afirma também que as presuncdes - legais ou judiciais - “constituem processos de
raciocinio dedutivo que levam a concluir que um fato aconteceu, quando se sabe que

outro haja acontecido”!3®,

131 VVoto da diretora Norma Parente no PAS CVM 06/95, de 05.05.2005.
132 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n° 24/2000.
Diretor-Relator Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 18.08.2005. Rio de Janeiro: CVM, 2005.
Trecho do voto da Diretora Norma Jonssen Parente. Caso Quality. Rio de Janeiro:
133 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. op. cit., p. 84.
13DINAMARCO, Candido Rangel, Instituicdes de direito processual civil. 10. ed. Salvador:
JusPODIVM, 2020, p. 113.
135|hid. p. 114.
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No ambito do Relatério da Audiéncia Publica SDM 06/20, de 23 de agosto de

2021, temos que as presuncoes:

Presung¢des ndo seriam meios nem fontes de provas, mas mecanismos de
inteligéncia do julgador, uma etapa do processo de valoracao das provas, pelo
qual o conhecimento de um fato permite inferir com razoavel probabilidade a
existéncia de outro. O fato-base, revelador da presenca de outro fato sobre o

qual ndo se tem conhecimento direto, seria um “indicio”. 136,

Nessa linha, reitera-se a necessidade de no ambito de um Processo
Administrativo Sancionador, assim como em um processo penal, no caso concreto a
guestao das presuncdes deve ser observada com bastante cautela, tendo em vista que
uma decisdo condenatdria ao acusado pode lhe trazer graves consequéncias.

No voto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, no ambito do julgamento do
TA-RJ2002/2405:

“E neste pedago, imediatamente recordo-me da propositura de Arquimedes,
que dizia: da-me um ponto de apoio e uma alavanca que eu levantarei o mundo.
Diria entdo Arquimedes, em situacdo como a presente: dé-se a alguém o direito
de realizar conjecturas e presumir, que se condenard quem quiser. Ninguém
poderd estar tranglilo, mesmo o mais honesto dos homens, porque, se for
escolhido — ou mesmo sorteado — como alvo de conjecturas e presungdes, sera
condenado.”137

Nas licdes de Fabio Konder Comparato:

“Por ai se vé que a presuncéo indiciaria ndo é, propriamente, uma prova, mas
um juizo dedutivo a partir de fatos provados. Se se tratasse de prova, ela
poderia servir, em matéria penal, & constru¢cdo de acusacdes puramente
conjecturais, em grave atentado & liberdade individual. Por exemplo: todo
criminoso costuma ocultar a arma do crime; a arma utilizada na tentativa de
homicidio ndo foi encontrada; logo, o indiciado a escondeu.

(.

Seria, com efeito, insuportavel despautério que alguém pudesse ser
denunciado criminalmente pela pratica de um fato supostamente ocorrido: um
homicidio sem cadaver, um furto sem a prova da subtracdo de coisa movel,
uma bigamia sem prova da celebragdo de novo casamento. Por isso mesmo,
0 Cdédigo de Processo Penal exige que a denlncia ou queixa contenha "a
exposi¢ao do fato criminoso, com todas as suas circunstancias” (art. 41). Sobre
a ocorréncia do crime ndo pode subsistir divida alguma, sendo claramente
inepta a peca acusatoria que se fundasse ndo em fato provado e indiscutivel,

136 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Relatério de Audiéncia Plblica SDM 06/20 — Processo

CVM SEI n° 19957.007901/2016-27 de 23/08/2021, p. 10.

137 VVoto do Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos, no ambito do TA-RJ2002/2405 em 09.10.2003.
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mas em simples conjecturas.” (1996. pp. 256 e 257) (grifou-se)

A vista do exposto acima, em virtude da grande subjetividade que as presuncées
carregam, faz-se necessario uma andlise da Resolucao CVM n° 44/21, que estabelece
um cenario de condenacdes pelo ilicito de insider trading que tem como base um

enfoque no uso de presuncdes, a fim de entender os limites de sua utilizacéo.

5.2 Oregime de presuncdes da Resolugcdo CVM n° 44/21

Publicada em 23 de agosto de 2021, passando a vigorar a partir de 1° de setembro
de 2021, a Resolucdo CVM n° 44/21 (“Resolugaon”), que revogou a Instrucdo Normativa
CVM n° 358/02, modificou os tépicos pertinentes a presuncdes de uso indevido de
informacao privilegiada, vedagédo objetiva & negociagdo de valores mobiliarios antes da
divulgagéo de informacgdes trimestrais ou anuais, planos individuais de investimento e

politica de divulgacdo das companhias.

Nas palavras da CVM, a publicacdo da Resolucdo tem como principal objetivo
aproximar a redacgédo da extinta Instrugdo CVM n° 358/02, no trecho em que trata de
negociacdes por insiders, da interpretacdo historicamente consolidada na CVM sobre
0 tema, ou seja, substituindo men¢des que sugerem a existéncia de vedacbes a

negociacdo por presuncdes relacionadas a possivel pratica de uso indevido de

informacdes privilegiadas*3e.

Nesse sentido, para o presente trabalho é essencial uma analise das presuncées
estabelecidas pela autarquia, uma vez que tais dispositivos sdo bastante utilizados

como meio de prova nos cenarios de condenacdes pela pratica de insider trading.

Assim, far-se-a andlise dos diversos tipos de presuncgdes, quais sejam: (i) a
presuncao de acesso a informacao privilegiada; (i) a presuncdo de relevancia, em
razao da existéncia de informacao relevante; e (iii) a presuncdo de uso da informacao

privilegiada em negociagoes.

138 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Relatério de Audiéncia Plblica SDM 06/20 — Processo
CVM SEI n° 19957.007901/2016-27 de 23/08/2021, p. 10.
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5.2.1 A presuncgéo de acesso

Com fulcro no inciso II, do 81°, do Art. 13 da Resolugdo®®®, presume-se o0 acesso
a toda informacéao relevante ainda néo divulgada por parte das seguintes pessoas: (a)
acionistas controladores, diretos ou indiretos; (b) membros da diretoria e do conselho

de administracao; (c) membros do conselho fiscal; e (d) a propria companhia.

Observa-se que tal presuncédo tem relacdo exclusiva com os insiders primarios,
pois, presume que esses individuos, em razdo de terem uma relagéo fiduciaria com a
companhia, efetivamente possuem acesso direto a toda informacéo privilegiada ainda

nao divulgada ao mercado.

E importante esclarecer, também, que essa presuncao, assim como as demais, é
relativa e, com isso, podera ser afastada em vista das particularidades de cada caso

concreto!*?, ou seja, admite prova em contrario.

Nesse sentido, tal presuncgéo atribuiu aos acusados o 6nus de provar que: (a) nao
tiveram acesso a informacao relevantes; (b) caso tenham tido acesso, a negociagao
nao foi realizada com base na informacao; e (c) a operacdo nao foi realizada com a

finalidade de auferir lucros ou reduzir perdas, ou seja, auferir vantagem.

Nas licbes de Marcelo Trindade:

O meio hébil de apurar a motivacéo, nesse tipo de atividade, consiste na prova
da finalidade da conduta do agente; mas a regulamentacéo da CVM, ciente da
dificuldade de provar de maneira definitiva tal motivacdo de auferir vantagem,
inverteu o 6nus da prova em certas situagoes de atuagao de insiders primarios
ou equiparados, através da criagdo de presungfes.4!

139 | — acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragao
e do conselho fiscal, e a propria companhia, em relagdo aos negécios com valores mobiliarios de prépria
emissao, tém acesso a toda informacao relevante ainda nédo divulgada;”
140 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Relatério de Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo
CVM SEI n° 19957.007901/2016-27 de 23/08/2021, p. 12.
141 TRINDADE, Marcelo F. Vedacdes a negociacdo de valores mobiliarios por norma regulamentar:
interpretacao e legalidade. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von (Coord.). Temas de direito societario e
empresarial contemporaneos. Sao Paulo: Malheiros, 2011. pp. 462-463.).
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Do mesmo modo, Francisco Mussnich assevera que "Vigora em relagcdo aos
insiders primarios uma presuncao de que efetivamente detinham as informacdes
privilegiadas, pelo fato de terem uma relacdo fiduciaria, ainda que temporaria, com a

companhia e de ja possuirem acesso direto a informacéo".*4?

Nesse contexto, é imprescindivel mencionar que parte da doutrina entende que
com essa presuncao a necessidade de se haver prova do acesso se esvai, além de
ndo ser possivel alcancar a conclusdo de que quem ocupa 0s cargos e posicdes
descritos no inciso I, do 8§ 1°, do Art. 13 da Resolucéo, realmente tenha tido acesso a
informacéo relevante ndo divulgada. Uma vez que, na préatica, as companhias, na
existéncia de uma informacdo relevante, restringem ao maximo o conhecimento e
disseminacgao desta informacao entre as pessoas da companhia, inclusive integrantes
de o6rgaos societérios, dessa forma, torna-se dificil afirmar que, necessariamente, os
administradores e conselheiros tenham tido conhecimento de informacdes relevantes e

menos ainda ao mesmo tempo*3,

Ato continuo, em consonancia com o disposto no inciso Ill, do § 1°, do Art. 13 da
Resolucdo, a presuncédo de acesso a informacédo relevante ainda ndo divulgada ao
mercado também alcanca aqueles que tenham relacdo comercial, profissional ou de
confianga com a companhia — potenciais insiders secundéarios — presumindo-se que
estes, ao possuirem a informacéo relevante ndo divulgada, saberiam que se trata de

informacéo privilegiada.

Todavia, observa-se que com relagéo a esses potenciais insiders secundarios, na
medida em que eles ndo necessariamente tém condi¢cdes de avaliar se a informacéo é
relevante ou ndo, dado que podem néao conhecer a informacéo completa e menos ainda
os efeitos que ela tem sobre a companhial#4, tal presuncéo néo seria tdo adequada, na
medida em que possibilita o ensejo de uma condenacdo sem a presenca indicios

multiplos, veementes, convergentes e graves, que autorizam uma conclusdo robusta e

142\MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. op. cit. p. 109.
143 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Manifestacdo de Barbosa Mussnich e Aragao
Advogados na Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n° 19957.007901/2016-27. 13
de nov. de 2020.
144 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Manifestacdo de Barbosa Mussnich e Aragéo
Advogados na Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n° 19957.007901/2016-27. 13
de nov. de 2020.
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fundada acerca do fato'#®, atribuindo a terceiros que, muitas das vezes sequer
acompanham o desenvolvimento e os desdobramentos do fato a que a informacéo

relevante se refere!4®, um 6nus probatério imoderado.

Nessa linha, em virtude da jurisprudéncia do Colegiado da CVM#’ permitir que
ocorra a caracterizacdo do uso indevido de informacao privilegiada sem que se
demonstre a forma por meio da qual se obteve a informacao relevante, ou que sequer
identifique a fonte da informagéo, inclusive em caso de insiders secundarios, ao se
cumular tal precedente com a presuncédo de acesso a informacao disposta no inciso lll,
ter-se-ia a possibilidade de ocorrer uma condenacédo sem a necessidade de producao
de provas pela acusacédo do acesso a informacéo e da respectiva fonte na empresa,
ferindo o principio da presuncéo do in dubio pro reo, elencado no Art. 386, inciso Il, do
Caodigo de Processo Penal4,

5.2.2 A presuncdao de relevancia
Conforme disposto nos incisos V e VI, do § 1° do Art. 13 da Resolugdo'*,

presumem-se relevantes as informagcBes relacionadas a: (a) operacgbes de

reorganizacao societaria e combinacédo de negocios (ciséo, fusado, transformacao); (b)

145 Voto do entdo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos no PAS 22/94, Julgado em 15.04.2004. Rio
de Janeiro: CVM, 2004.
146 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Manifestagdo de Barbosa Mussnich e Aragéo
Advogados na Audiéncia Puablica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n°® 19957.007901/2016-27. 13
de nov. de 2020.
147 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n° 24/2005.
Diretor-Relator Sergio Wegueli. Julgado em 7 de outubro de 2008. Rio de Janeiro: CVM, 2008. VOTO:
“Quanto a esse ponto, destaco que o voto ndo contém a interpretacdo mencionada pelo defendente. Nao
se sustenta que o "insider" de mercado possa ser responsabilizado sem o conhecimento da informacéo
privilegiada; a Unica inovacao do voto é quanto aos elementos suficientes para fazer prova de que o
acusado detinha esta informacdo. Neste sentido, afirmou-se que, embora ndo houvesse prova da
transmisséo propriamente dita da informacdo ao acusado, o conhecimento destas informacdes poderia
ser presumido pelas diversas circunstancias que marcavam a opera¢do, notadamente o uso de uma
sociedade com proposito de esconder o beneficiario final dos negocios realizados”.
148 Art. 386. O juiz absolvera o réu, mencionando a causa na parte dispositiva, desde que reconheca:
(..)VIl — ndo existir prova suficiente para a condenacéo.
149V — sdo relevantes, a partir do momento em que iniciados estudos ou analises relativos a matéria,
as informacdes acerca de operacdes de incorporacéo, ciséo total ou parcial, fuséo, transformacéo, ou
gualquer forma de reorganizacao societaria ou combinacgdo de negécios, mudanca no controle da
companhia, inclusive por meio de celebracao, alteragéo ou resciséo de acordo de acionistas, deciséo de
promover o cancelamento de registro da companhia aberta ou mudanca do ambiente ou segmento de
negociacdo das acfes de sua emissao; e
VI —séo relevantes as informacdes acerca de pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial e de faléncia
efetuados pela prépria companhia, a partir do momento em que iniciados estudos ou analises relativos a
tal pedido.
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alteracdo do controle acionario; (c) decisdo de cancelar o registro da companhia aberta
ou de alterar o ambiente ou o0 segmento de negociacao de acfes de sua emissao; e (d)
pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial e de faléncia efetuados pela propria
companhia. Tal relevancia € presumida a partir do momento em que séo iniciados

estudos ou analises relativos as matérias ou ao pedido.

Verifica-se que existe uma certa problematica em relacdo a essa presuncdo, uma
vez que nem sempre toda operacao de incorporagao, cisao total ou parcial, fusao,
transformacdo, ou qualquer forma de reorganizacdo societdria ou combinacdo de
negocios sao realmente relevantes, haja vista as reorganizacoes internas, como, por

exemplo, a incorporacdo de uma subsidiaria integral*®°.

Outrossim, um grande desafio que o texto legislativo também suscitou se refere
ao momento em que sao iniciados estudos ou analises relativos as matérias. Uma vez
gue a companhia pode iniciar o estudo ou andlise de projetos, todavia, por conta de
uma série de downsides!®! observadas, o projeto acaba por ndo se desenvolver. Com
iss0, se a companhia tivesse divulgado algum fato relevante sobre esse projeto imaturo,

pode ser que ela se prejudicasse frente ao mercado.

Por outro lado, também existe a possibilidade de o projeto chegar a se
desenvolver, entretanto, apés ser desenvolvido, ele ndo necessariamente vai se
enquadrar nas definicdes de fato relevante positivadas no texto legislativo da Resolu¢éo
CVM n° 44/21, o que faz com que a presuncao de relevancia ndo seja aplicavel naquele

caso concreto.

Assim, caso o fato relevante tenha sido divulgado no momento do inicio dos
estudos ou andlises relativos ao projeto, a companhia teria realizado a divulgacdo de
um fato que néo é relevante, podendo prejudicar o seu proprio negoécio e também seus

investidores.

150 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Manifestacdo de Barbosa Mussnich e Aragao
Advogados na Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n° 19957.007901/2016-27.
13 de nov. 2020.
151 Este € um termo comum utilizado na pratica do mercado e faz referéncia as desvantagens que um
projeto apresenta.
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Ademais, como o dispositivo atribui, de forma vaga, a obrigatoriedade de se
divulgar o fato relevante, a partir do momento em que se iniciam os estudos ou analises,
faz sentido prestar atencéo para o quesito da materialidade da pratica do insider trading,
ou seja, deve-se pautar no quesito da assimetria informacional e questionar se aqueles
estudos, analises, naquele momento, possuem capacidade de influenciar o investidor
meédio a alterar a sua decisdo de investimento, em caso negativo, ndo parece fazer

muito sentido ter que divulgar esse estudo ou analise como um fato relevante.

Nas licbes do voto do Diretor-relator Alexandre Costa Rangel, no Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007486/2018-73:

A relevancia e a confiabilidade da informagé&o sao elementos fundamentais no
contexto da regulacdo do mercado de valores mobilidrios e dos arranjos
regulatérios aplicaveis. Todavia, é importante notar que tais conceitos de
relevancia e confiabilidade ndo se confundem. Uma informacdo pode,
perfeitamente, ser relevante, ainda que ndo ostente um grau de confiabilidade
elevado ou ainda que pendente alguma questdo formal complementar. Uma
informacdo ainda nado definitiva — que, por exemplo, ndo conte com
determinado relatério de reviséo exigido pelas normas aplicaveis, como poderia
ser o caso, eventualmente, de uma prévia dos resultados financeiros, ou até
mesmo aquela informag&o que porventura venha a posteriormente revelar-se
falsa — é apta a afetar a cotacdo dos valores mobiliarios e a decisédo de
investimento do publico em geral.52

Dessa forma, observa-se que em virtude da dificuldade em se definir qual sera o
momento correto para divulgar o fato, ou de se definir a necessidade de se realizar a
divulgacao, a presuncéo de relevancia deve ser aplicada com bastante cautela, pois,
caso seja aplicada de forma equivocada pode gerar uma inseguranca juridica para as
companhias, seus administrados e com aqueles com quem a companhia inicia qualquer

analise ou estudo acerca de um projeto ou operacao.
5.2.3 A presuncéo de uso
Instituida no inciso I, do 8§ 1° do Art. 13 da Resolugcdo, presume se 0

aproveitamento da informac&o privilegiada nas negociacdes realizadas pelas seguintes

pessoas: (a) pessoas que, ao tempo da operacéo, dispunham de informacéo relevante

152 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.007486/2018-7. Diretor-Relator Alexandre Costa Rangel. Julgado em 11.05.2021. Rio de Janeiro:
CVM, 2021.
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ainda néo divulgada pela companhia; e (b) o administrador (diretor ou conselheiro de
administracdo) que se afasta da companhia dispondo de informacéo e a utiliza em um

periodo inferior ha 3 meses apos a sua saidal®s.

Inicialmente, cumpre mencionar que a presun¢ao de uso utilizada em conjunto
com outros indicios, devidamente comprovados, ndo aparenta ser indevida, visto que,
€ demasiadamente dificil de se comprovar que 0 agente, ao operar embasado em
informacao relevante ainda nédo divulgada ao mercado com intuito de auferir vantagem,
estava de posse da informacgéo. Diante disso, faz-se necessario o uso da presunc¢ao

para se chegar a uma condenacéao.

Conforme exposto pelo Diretor-relator Alexandre Costa Rangel, no Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007486/2018-73:

Diante da gravidade da conduta, de questdes intrinsecas & comprovacgao da
intencdo dos agentes envolvidos e outros fatores, o entendimento ao qual me
filio — ja consolidado na Autarquia — compreende que o art. 13 da Instrugéo
CVM n° 358/2002 optou pela utilizagédo do regime de presungdes.1>*

Com efeito, nos termos do inciso Il, § 2°, da Resolugéo, é permitido, se for o caso,
da utilizacdo das presuncdes de forma combinada, ou seja, a de uso, a de acesso e a
de relevancia. Todavia, ao se liberar tal cumulacao observa-se que a CVM deu ensejo
a possiblidade de ser situacdes em que os acusados possam ser condenados sem a
necessaria producao de provas robustas, mesmo indiciarias, por parte da acusacao, o

gue vai de encontro com o entendimento ja consolidado da autarquia®®®.

As presuncoes, inclusive a de uso, tém natureza meramente relativa — iuris tantum
- e configuram um julgamento prévio da questdo, que, por sua vez, obriga a inversao

do 6nus da prova para o acusado. Dessa forma, ao positivar a cumulagdo das

153 Nas palavras do Barbosa Mussnich e Aragdo Advogados no relatério “Hoje em dia € pouco provavel
gue uma informacéo relevante ainda ndo divulgada, depois de 3 meses, continue sendo uma informacao
privilegiada.”
154BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n°
19957.007486/2018-7. Diretor-Relator Alexandre Costa Rangel. Julgado em 11.05.2021. Rio de Janeiro:
CVM, 2021.
155 () PAS CVM n° RJ2013/10579, j. em 10.03.2015, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes; (ii))PAS
CVM n°® RJ2014/3225, j. em 13.09.2016, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes; (iii) PAS
CVM n° 25/2010, j. em 04.07.2017, Dir. Rel. Henrique Balduino Machado Moreira; e (iv) PAS CVM
n° RJ2016/5039, j. em 26.09.2017, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez.
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presuncdes, a CVM estaria criando uma inversao do 6nus da prova para quase todos

0S casosi®s,

Tal possibilidade se mostra problemética, visto que, no processo penal, as
presuncdes indiciarias ndo podem ser utilizadas como conteddo probatério e,
tampouco, servir como base para uma condenacéao, tendo em vista que as presuncdes
s&80 mero juizos de deducéo, ou seja, uma etapa do processo de valoracao das provas,

e ndo a prova em si®’,

Nesse sentido, é imprescindivel mencionar que existindo a possibilidade de ser
condenar com base somente nas presuncdes, mesmo que relativas, o 6nus probatério
recai quase que por inteiro ao acusado, 0 que pode tornar praticamente inviavel sua
defesa'®®. Aduz-se, ainda, que essa inversdo do 6nus probatério poderia atribuir ao
acusado a obrigacdo de se elaborar uma prova diabdlica, ou seja, uma prova
excessivamente dificil ou impossivel de ser produzida, o que, no ordenamento juridico

brasileiro ndo é admitido®®°.

Ademais, insta-se pontuar que, conforme ja pacificado pelo ordenamento juridico
brasileiro'® e pela jurisprudéncia da CVM?**!, o 6nus de se demonstrar a autoria e a
materialidade da conduta é do acusador. Assim a inversao do 6nus probatorio se torna
um grande desafio a ser enfrentado, pois, ndo esta na competéncia de o incriminado
comprovar que uma conduta que o acusador alegou genericamente ter ocorrido nao

aconteceul®?,

156 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Manifestacdo de Chediak, Lopes da Costa, Cristofaro,
Simdes — Advogados na Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n°® 19957.007901/2016-
27. Prazo 13 de nov. 2020.
157 MOREIRA, José C. B., As presuncdes e a prova, In MOREIRA, José C. B. Temas de direito
processual — primeira série. Sdo Paulo: Saraiva, 1977, p. 59.
158 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Manifestagao de Chediak, Lopes da Costa, Cristofaro,
Simdes — Advogados na Audiéncia Piblica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n°® 19957.007901/2016-
27. Prazo 13 de nov. 2020.
159 Art. 373, CPC: (...) 8 2° A decisé&o prevista no § 1° deste artigo néo pode gerar situacdo em que a
desincumbéncia do encargo pela parte seja impossivel ou excessivamente dificil.
160 |bid.
161 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n° 04/2004.
Diretor-Relator Marcelo Fernandez Trindade. Julgado em 28.06.2006. Rio de Janeiro: CVM, 2006.
162 (,..) 2. Nao se admite no direito processual civil a chamada prova diabélica, qual seja, aguela em
que a parte fica impossibilitada de produzir” TIBA, Classe: Apelagédo, Niumero do Processo: 0514514-
29.2013.8.05.0001, Relator(a): PILAR CELIA TOBIO DE CLARO, Publicado em: 21 de abr. de 2016
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CONSIDERACOES FINAIS

Como foi possivel observar, o uso indevido de informacéo privilegiada trata-se de
um dos ilicitos com maior potencial danoso ao mercado de capitais, uma vez que abala
a higidez do mercado, colocando em duvida a sua credibilidade e confiangca dos
investidores. Assim, faz-se necessario a atuacao rigida e incisiva da CVM e do Poder

Judiciario na repressao contra essa pratica.

Com efeito, apds andlise do aparato doutrindrio, legislativo e jurisprudencial sobre
a temética do uso indevido de informacdo privilegiada, foi possivel constatar que para
tal atuacdo, as provas indiciarias e as presuncdes sdo 0s meios de prova utilizados
pelos diretores da CVM para embasar as suas decisdes proferidas nos julgamentos que
tratam do ilicito de insider trading.

No entanto, embora as provas indiciarias e as presun¢des sejam consideradas
como meios de prova validos para se alcangcar uma condenacado ou absolvicdo, ambos
os institutos devem ser utilizados com bastante cautela, dado que se baseiam em um
grau de probabilidade. Nesse sentido, conforme expde Mussnich, deve-se ficar atento
a necessidade da acusacao se pautar em um conjunto de provas — ainda que apenas

indiciario — robustol3,

Adicionalmente, conforme verificado no decorrer do trabalho, em virtude da
escassez da existéncia da prova direta'®* nos ilicitos de insider trading, a CVM cada
vez mais segue fazendo uso da aplicacdo das provas indiciarias e das presuncgées, o
gue da ensejo a constante inversdo do 6nus da prova nos processos, além da possivel
atribuicdo ao acusado de ter que realizar a prova diabdlica, pratica vedada pela

legislacédo brasileira.

163 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. op. cit., p. 103.
164 PARENTE, Norma. Aspectos Juridicos do “Insider Trading”. CVM. Superintendéncia Juridica,
junho de 1978. p. 10 “No "insider trading", onde se verifica uma omissao dolosa, o convencimento do
juiz, na maior parte das vezes, sera feito com base em indicios, que terdo como consequéncia
presuncdes, ou talvez até mesmo através de normas da experiéncia comum, subministradas pela
observacédo do que ordinariamente acontece (prova baseada na experiéncia — denominada prova "prima
facie”).
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Dessa forma, é imprescindivel destacar que apesar da CVM afirmar, no ambito da
audiéncia publica n® 06/20, que o uso das presuncdes se dara dentro de parametros de
razoabilidade e a luz dos principios do direito administrativo sancionador®®, os
participantes do mercado, lato sensu, devem seguir fiscalizando essa atuagéo, pois,
caso essa atuacdo passe a ocorrer fora desses limites, as condenacdes pela préatica
poderao estar ferindo as garantias constitucionais do contraditorio, do devido processo

legal e do in dubio pro reo, transformando-se em um verdadeiro processo kafkiano®®.

165 BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Relatério de Audiéncia Plblica SDM 06/20 — Processo
CVM SEI n° 19957.007901/2016-27 de 23/08/2021, p. 5.
166 KAFKA, F. O processo. Editora Abril Cultural, 1982.
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