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RESUMO 

 

O presente trabalho tem como objetivo compreender a regulação do uso de informação 

privilegiada no mercado de capitais brasileiro, por meio da regulação realizada pela Comissão 

de Valores Mobiliários (CVM). Com o objetivo de compreender as principais discussões a 

respeito da regulação do insider trading, este artigo adotou uma revisão bibliográfica de 

diversas produções acadêmicas nacionais e estrangeiras relacionadas a esse propósito. O 

primeiro capítulo avalia como funciona o modelo regulatório brasileiro relacionado ao mercado 

de capitais, seu amparo legal, a criação e funcionamento da CVM, com vista a correção das 

falhas de mercado e as influências da legislação norte-americana na regulação do mercado de 

capitais brasileiro. Além disso, o fenômeno do insider trading será analisado sob a ótica da 

assimetria de informação e seus principais arranjos, bem como os principais argumentos contra 

e a favor da negociação com informação privilegiada. Por fim, o terceiro capítulo enfoca o 

poder de polícia exercido pela CVM na qualidade de agente regulador do mercado de capitais 

e como órgão responsável pela prevenção ao uso de informações privilegiadas no mercado. 

 

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Comissão de Valores Mobiliários; regulação; full and 

fair disclosure; insider trading; uso indevido de informação privilegiadas; assimetria de 

informações; poder de polícia. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ABSTRACT 

 

This paper aims to comprehend the insider trading regulation in the Brazilian capital market, 

through the regulation performed by the Brazilian Securities Commission (CVM). In order to 

understand the main discussions regarding insider trading regulation, this paper adopted a 

bibliographic review of several national and foreign academic productions related to this 

purpose. The first chapter assesses how the Brazilian regulatory model related to the capital 

market works, its legal support, the constitution and operation of the CVM, considering the 

market failures correction and the influences of US law on regulation of the Brazilian capital 

market. Furthermore, the phenomenon of insider trading will be analyzed from the perspective 

of information asymmetry and its main arrangements, as well as the main arguments against 

and in favor of insider trading regulation. Finally, the third chapter focus on the police power 

performed by CVM in its capacity of regulator agent of capital market and as agency 

responsible to prevent insider trading.  

 

Keywords: Capital Markets; Securities Commission; regulation; full and fair disclosure; 

insider trading; misuse of privileged information; information asymmetry; police power. 
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INTRODUÇÃO 

 

O mercado de capitais desempenha um papel essencial para a economia. Por meio dele é 

realizada a captação de recursos, mediante emissão de títulos e valores mobiliários, que são 

direcionados por seus emissores à realização de investimentos produtivos. Tais investimentos 

elevam a capacidade produtiva da economia, possibilitando um maior emprego de fatores de 

produção que, por sua vez, proporcionam a geração de empregos e desenvolvimento econômico 

do país. 

 

Contata-se que países nos quais o mercado de capitais tem maior protagonismo na 

economia, em geral, alcançam melhor desempenho em termos de crescimento econômico e 

desenvolvimento social. Apesar de todos os esforços da legislação brasileira para assegurar a 

higidez do mercado de capitais, observa-se que a atuação de determinados agentes de mercado 

pode ser desastrosa para o desenvolvimento e bom funcionamento dessa engrenagem 

econômica.  

 

À exemplo disso, na noite do dia 17 de maio de 2017, foi divulgado ao mercado o 

conteúdo de uma conversa entre o então presidente Michel Temer e o empresário Joesley 

Batista, em que o presidente dava aval para que fosse comprado o silêncio do ex-presidente da 

câmara de deputados, Eduardo Cunha, agravando ainda mais a crise política que o país 

enfrentava naquele momento. O dia seguinte ficou marcado pelo caos na Bolsa de Valores 

brasileira, o Índice Bovespa despencou aproximadamente 9% enquanto o dólar sofreu uma 

valorização de 10%, ativando o circuit breaker1 da Bolsa de Valores, pela primeira vez, desde 

a crise de 2008. Essa data causou um impacto tão grande no mercado brasileiro que recebeu um 

nome próprio: Joesley Day.  

 

O empresário se utilizou da informação privilegiada que tinha ao seu favor para realizar 

ganhos no mercado de capitais. Ao saber que, após a delação ser divulgada, a bolsa entraria em 

colapso e o dólar valorizaria, Joesley realizou a compra milionária de dólares, bem como a 

 

 

 
1 O circuit breaker é um procedimento operacional da B3 que interrompe a negociação de ativos em bolsa. Ele é 

acionado somente em momentos atípicos de mercado, como durante uma forte queda de preços, baseada na 

oscilação do Ibovespa, o principal índice de ações do mercado brasileiro. Durante o acionamento do circuit breaker, 

não é possível realizar compras ou vendas de ativos na B3. B3 aciona circuit breaker, B3, 2021. Disponível em: 

<http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/circuit-breaker.htm>. Acesso em 20 de set. de 2021. 

http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/circuit-breaker.htm
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venda e posterior recompra de ações do grupo J&F, em um conjunto de operações realizadas 

dias antes da homologação da delação, obtendo um lucro superior aos 100 milhões de reais dias 

após o escândalo. 

 

A conduta do empresário caracterizou o crime de insider trading, de acordo com a 

investigação realizada pela Comissão de Valores Mobiliários (CVM), a qual forneceu suporte 

probatório sólido para a prisão preventiva de Joesley no ano de 2017, sobre a acusação de vários 

crimes, entre eles, manipulação de mercado, fraude financeira, corrupção ativa e uso indevido 

de informação privilegiada. Este episódio evidenciou a importância da atuação da agência 

reguladora e seu papel imprescindível para o mercado de capitais brasileiro, mas também 

revelou uma grave falha de mercado: o insider trading. 

 

Nesse sentido, o presente trabalho almeja compreender, em um primeiro momento, como 

funciona o modelo regulatório brasileiro relacionado ao mercado de capitais. Na sequência, será 

explorado o fenômeno do insider trading e suas consequências jurídicas e econômicas. Por fim, 

aborda-se como a CVM atua no combate a esse ilícito e quais instrumentos ela possui a seu 

dispor para enfrentar este desafio. 

 

Para tanto, será empregada a análise de um grande volume de material – nacional e 

estrangeiro – acerca do tratamento legal do insider trading e como a questão é abordada do pela 

doutrina. Embora, no Brasil, haja muitos trabalhos sobre este tema, eles se encontram, em sua 

grande maioria, espalhados por publicações periódicas e artigos específicos. Dessa maneira, 

torna-se relevante convergir teses para que se obtenha uma perspectiva ampla sobre este 

assunto, havendo contornos interdisciplinares embutidos nessa avaliação que, 

impreterivelmente, devem ser considerados. 

 

Impõe-se ressaltar que o escopo abordado aqui não se dedica a promover uma análise 

comparada do tratamento juridico e econômico desenvolvido em outros países. Não obstante, 

demonstra-se indispensável, para discorrer acerca da temática proposta, trazer referências 

estrangeiras, em especial dos Estados Unidos, onde há pesquisas relevantes sobre o assunto. 

 

Diante disso, no primeiro capítulo deste trabalho, almeja-se entender como a regulação 

se propõe a corrigir ou mitigar as falhas de mercado, percorrendo-se pelo contexto histórico da 

regulação econômica do Estado, os conceitos econômicos básicos necessários para esta análise, 
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assim como a mudança da abordagem estatal em relação a regulação econômica, revelando que 

o Estado brasileiro deixou gradualmente de se apresentar como um Estado-empresário, 

tornando-se cada vez mais um Estado regulador da atividade econômica. 

 

Serão apresentadas, em seguida, as normas constitucionais que fundamentam a 

intervenção do estado na economia, bem como o funcionamento da regulação econômica no 

mercado de capitais brasileiro, abrangendo desde a estrutura da CVM e seu amparo juridico até 

as influências do modelo regulatório norte-americano, traçando-se um paralelo com o contexto 

observado no Brasil.  

 

No segundo capítulo, será realizada uma análise mais profunda sobre o fenômeno do 

insider trading, definindo-se as categorias de insiders difundidas internacionalmente, de acordo 

com a International Organization of Securities Commissions (IOSCO). Nessa linha, será 

evidenciado, ainda, o conflito de interesses existente entre os administradores e acionistas, 

dissecando o modelo de assimetria informacional decorrente dessa relação e suas implicações 

para o mercado.  

 

Ademais, ainda neste capítulo, será realizada uma análise econômica do direito para 

compreender as posições favoráveis e contrárias ao insider trading. De um lado, a análise 

econômica contribuirá para este trabalho com uma avaliação pragmática dos incentivos, 

comportamentos prováveis e consequências geradas por determinado conjunto de normas 

jurídicas. Enquanto, de outro lado, ficará evidente a função do direito em fornecer instrumentos 

jurídicos de garantia institucional e de indução a comportamentos, servindo como diretrizes 

eficientes de orientação aos agentes econômicos envolvidos em determinado mercado, para 

atingimento de fins legitimamente estabelecidos pelo Estado. 

 

Ao final, o foco será direcionado à atuação da CVM por meio do poder de polícia, 

abrangendo todas as etapas do ciclo de polícia aplicado ao insider trading, o que envolverá a 

análise dos dispositivos legais que regulam e proíbem a negociação com base em informações 

privilegiadas, com o intuito de prover o leitor a respeito de um guia legislativo sobre o tema. 

De igual modo, será pontuado o processo fiscalizatório e o papel da autarquia na apuração 

administrativa do uso indevido de informação privilegiada no mercado de capitais. Por fim, 

serão abordadas as consequências jurídicas referentes ao insider trading e as penalidades 

atribuídas aos infratores nas diversas esferas do direito.



CAPÍTULO I – CVM E A REGULAÇÃO DO MERCADO DE CAPITAIS 

 
Preliminarmente, cabe identificar e definir os conceitos que serão tratados ao longo deste 

trabalho, para se estabelecer os alicerces da análise que se pretende construir. A compreensão 

acerca da regulação a cargo da CVM, pressupõe, em um primeiro momento, entender o aspecto 

histórico no qual se insere a sua criação, os pressupostos sobre os quais se assenta a regulação 

exercida por essa autarquia, bem como os fundamentos constitucionais em que a ampara. 

 

Do ponto de vista histórico, a função do Estado na ordem econômica variou ao longo do 

tempo, sob a influência dos mais variados motivadores políticos, sociais e econômicos. Luís 

Roberto Barroso, classifica a trajetória da atuação estatal na ordem econômica em três fases: 

pré-modernidade, modernidade e pós-modernidade.2 Tal classificação compreende tanto a 

história dos Estados nacionais na Europa ocidental, como também, a história da atuação do 

Estado brasileiro na economia.3 

 

A pré-modernidade se refere ao período do Estado Liberal, reconhecido por uma atuação 

estatal reduzida, cujas preocupações se restringiam à segurança, à justiça e aos serviços básicos. 

A partir do século XIX e primórdios do século XX, tal fase é marcada pela intervenção estatal 

mínima, embora não se possa afirmar que fosse inexistente. Nessa época, foi destaque o 

reconhecimento do direito à propriedade, a ampla liberdade de contratar, assim como as 

políticas burguesas de proteção ao comércio e à indústria nacional. Nesse contexto, a 

Constituição brasileira de 1824 é exemplo incontroverso da influência do constitucionalismo 

liberal, restringindo-se a tratar da organização dos poderes da monarquia e dos poucos direitos 

daqueles considerados cidadãos brasileiros à época, atribuindo absoluto prestígio ao direito de 

propriedade. 

 

A modernidade é representada pela fase do Estado social, comumente conhecido como 

Estado do bem-estar social (welfare state), na qual o governo assume diretamente destacados 

papéis econômicos, sendo de ressaltar sua atuação como agente econômico condutor do 

desenvolvimento, através da criação e do funcionamento de empresas estatais. É também a 

 

 

 
2 BARROSO, Luís Roberto, Temas de Direito Constitucional – Tomo II, Agências reguladoras. Constituição, 

Transformações do Estado e legitimidade democrática, 2003, p. 272. 
3 DUBEUX, Julio Ramalho. A comissão de valores mobiliários e os principais instrumentos regulatórios do 

mercado de capitais brasileiro. Rio de Janeiro, 2005. p. 16. 
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época em que os ordenamentos jurídicos nacionais afirmam os direitos sociais e econômicos. 

É nesse momento de transição da ordem econômica baseada em um modelo liberal para o 

modelo intervencionista que o estudo sobre a origem da regulação estatal da economia tem 

como ponto de partida, observando-se a atuação estatal de forma mais intensa nas relações 

econômicas. 

 

No plano mundial, a modernidade tem como marcos jurídicos inaugurais a Constituição 

do México de 1917 e a Constituição alemã de 1919 (República de Weimar). No campo 

econômico, cumpre destacar que a grande depressão de 1929 representou um dos principais 

marcos nesta trajetória, sendo considerada a mais grave crise do sistema capitalista até então. É 

neste contexto que surge o New Deal implementado pelo Presidente Franklin Roosevelt, com 

base na teoria econômica assinada por John Keynes e definindo o novo marco regulatório 

americano. De uma maneira geral, o Estado passa a assumir uma postura mais ativa diante dos 

participantes do mercado, transformando-se em agente regulador e motor da economia. 

 

No Brasil, a modernidade corresponde à promulgação das Constituições de 1934 a 1969, 

por meio das quais o país passa a ter uma ordem jurídica típica de Estado social. Na economia, 

o movimento do Estado se caracteriza pela forte intervenção estatal, embalada pela política de 

substituição de importações. Sendo, nesse período, criadas inúmeras empresas estatais, como a 

Companhia Siderúrgica Nacional (CSA), a Companhia Vale do Rio Doce, a Petrobrás, o BNDE 

(depois BNDES), a Eletrobrás, dentre outras, grande parte durante a Era Vargas e a maioria 

delas durante o Regime Militar.4 

 

O período pós-moderno, por sua vez, coincide com o momento mais recente da trajetória 

estatal. Compreende assim, a remodelação do Estado, principalmente, no que tange à sua 

intervenção na economia. Tendo em vista essa perspectiva, o Estado deixa de ser empresário e 

passa a ser agente regulador da atividade econômica. Conforme bem frisado por Moreira Neto, 

“o papel do Estado muda: de agente monopolista, concorrente ou regulamentador, torna-se um 

agente regulador e fomentador.”5  

 

 

 

 
4 BARROSO, Luís Roberto, Temas de Direito Constitucional – Tomo II, Agências reguladoras. Constituição, 

Transformações do Estado e legitimidade democrática, 2003, p. 274. 
5 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo, Direito Regulatório, 2003, p. 74. 
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O novo modelo foi implementado em boa parte dos países ocidentais, em geral, 

justificado pela crise fiscal dos Estados por volta dos anos 80, os quais não demonstravam 

capacidade de sustentar o crescimento econômico promovendo os investimentos necessários ao 

desenvolvimento da economia em paralelo a um papel assistencialista assumido pela política 

de bem-estar social. Nesse cenário, a regulação econômica ficou sob desconfiança, notando-se 

uma atuação insuficiente das entidades regulatórias, o que provocou uma necessidade de 

reformulação do modelo adotado e o desenvolvimento da ideia de desregulação econômica, a 

qual será abordada no próximo tópico. 

 

Em contrapartida, propôs-se um aparato estatal mais enxuto, destacando-se não mais as 

empresas estatais, e sim as entidades reguladoras, as quais seriam capazes, em tese, de 

coordenar as relações e econômicas cada vez mais especializadas. Esperava-se que tal modelo 

implicasse menos custos ao Estado e funcionasse como forma de alcançar a regulação eficiente 

dos mais diferentes setores econômicos. 

 

No Brasil, esse movimento foi observado na flexibilização dos monopólios, privatização 

de empresas estatais e criação de diversas agências reguladoras, a exemplo da ANATEL, 

ANEEL, ANP, ANTT, entre outras.6 Para a tarefa de perseguir a eficiência dos setores 

econômicos, conferiu-se a tais autarquias independência política, especialidade técnica, maior 

flexibilidade administrativa e instrumentos de natureza normativa, executiva e judicante, 

elementos que, somados, constituem os atributos necessários à regulação célere e eficiente dos 

diversos mercados.  

 

Contudo, a redução exacerbada das estruturas públicas de intervenção na economia em 

permuta pelas entidades reguladoras não resultou num modelo que corresponda ao almejado 

“Estado mínimo”. Em que pese, verificou-se a evidente redução da máquina estatal, 

principalmente, em função das privatizações de diversas empresas estatais, observou-se, por 

outro lado, a movimentação estatal do campo empresarial para o campo jurídico administrativo, 

com a expansão da função regulatória das atividades econômicas.7 

 

 

 

 
6 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo, Direito Regulatório, 2003, p. 107. 
7 BARROSO, Luís Roberto, Temas de Direito Constitucional – Tomo II, Agências reguladoras. Constituição, 

Transformações do Estado e legitimidade democrática, 2003, p 278. 
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Em tal conjuntura, emergem diversas entidades reguladoras da economia, assim como a 

atividade regulatória da CVM. Atualmente, considerada uma autêntica entidade reguladora pós-

moderna, em especial, por conta das últimas reformas implementadas pelas Leis 9.457/97 e 

10.303/01 que lhe atribuíram maior independência e maior flexibilidade, aspectos que serão 

abordados no decorrer deste trabalho. 

 

1.1 CONCEITOS E FUNDAMENTOS DA REGULAÇÃO ECONÔMICA: CORREÇÃO 

DAS FALHAS DE MERCADO 

  

Em linhas gerais, a teoria microeconômica tradicional entende, em última análise, que o 

mercado em concorrência perfeita fornece o melhor resultado possível à sociedade. Isto é, 

através do processo de trocas entre muitos compradores e vendedores, a busca dos interesses 

individuais (maximização de lucros, no caso do produtor, ou de utilidade, no caso do 

consumidor) traria o bem-estar comum.8  

 

A teoria econômica desenvolveu, então, a concepção do que seria um mercado ideal em 

concorrência perfeita, apto a funcionar de forma eficiente ao longo do tempo. A despeito de 

algumas divergências é possível dizer que um mercado ideal em concorrência perfeita é: (i) 

composto por produtos idênticos (substitutos perfeitos) negociados por muitos agentes 

econômicos (consumidores e produtores), os quais possuem (ii) informações completas em 

caráter simétrico, (iii) têm livre entrada e saída do mercado, (iv) atuam individualmente, de 

forma racional, para maximizar seu bem-estar (lucros e utilidade, respectivamente) e (v) são 

“pequenos” em relação ao tamanho do mercado, no sentido de que sua conduta individual tanto 

como demandante quanto como ofertante é incapaz de per se afetar o preço de equilíbrio (price-

takers).9 

 

Em um livre mercado competitivo, como preferem os economistas, o comportamento 

racional levará os agentes econômicos a negociarem até que os custos associados a cada 

transação se igualem aos benefícios auferidos. Atinge-se, assim, um ponto de equilíbrio no 

 

 

 
8 GICO JR, Ivo. Introdução ao direito e economia. In: TIMM, Luciano Benetti (Org.). Direito e economia no 

Brasil. São Paulo: Atlas, 2012, p. 19. 
9 BINENBOJM, Gustavo. Poder de Polícia, ordenação, regulação. Transformações político-jurídicas, econômicas 

e institucionais do direito administrativo ordenador. Ed. Forum. 2016. p. 170. 
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mercado, decorrente do fato de não mais haver trocas benéficas a serem realizadas, o que 

equivale a dizer que todos os desperdícios foram eliminados. Tem-se, com isso, alcançado a 

eficiência máxima no sentido “ótimo de Pareto” (ou “Pareto-eficiente”, que significa dizer não 

existir outra alocação de recursos na qual seja possível melhorar a situação de alguém sem 

piorar a situação de outrem.10 

 

Como não poderia ser diferente, os economistas que teorizaram estas ideias (e seus 

seguidores) não viam muita utilidade na participação do estado na economia. Não existiriam 

motivos para custear a máquina pública, que interviria na economia, sendo que o resultado do 

livre mercado é eficiente e maximizador de bem-estar. Da mesma forma, não haveria 

necessidade de regulação econômica.11 

 

No entanto, ainda de acordo com a teoria econômica clássica, a necessidade de 

intervenção do estado na economia, assim como de regulação econômica, se justificaria caso 

os componentes de um mercado ideal não se verificassem na prática. Essa, portanto, é a primeira 

justificativa da necessidade de regulação econômica ocorrer. Destaca-se, nesse sentido, as 

considerações de Binenbojm: 

 

Todavia, a ideia de um mercado perfeito e infalível, cuja “mão invisível” produziria 

sempre os melhores resultados em termos coletivos, não encontra guarida na realidade 

historicamente observável. Seu valor parece ser o de uma hipótese contrafática, que 

funciona como um ideal de eficiência a ser perseguido por mecanismos de correção 

de falhas de mercado. Em situações de concorrência imperfeita, caberia ao Estado 

regular variáveis centrais da atividade econômica, como padrões de qualidade, níveis 

adequados de informação, condições de entrada e saída do mercado, até limites de 

preço. Na prática, entretanto, não é raro que uma regulação de primeira ordem, 

orientada à promoção da eficiência, seja complementada por uma regulação de 

segunda ordem, relacionada com a inibição de efeitos indesejados do mercado ou com 

a promoção de efeitos socialmente desejáveis pelo mercado.12 

 

Observa-se, dessa maneira, que a noção de “mercado ideal” está completamente 

divorciada da realidade, funcionando nada mais que um desígnio a ser almejado, mas jamais 

como um ponto de partida para se considerar a realidade da dinâmica econômica. Nessa lógica, 

a existência de mercados incompletos se refere diretamente ao problema das externalidades. 

 

 

 
10 Ibid. p. 153. 
11 SMITH, Adam. A riqueza das nações: investigação sobre sua natureza e suas causas. Tradução de Luiz João 

Baraúna. São Paulo: Abril Cultural, 1983. 
12 Ibid. p. 54. 
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De forma geral, há uma externalidade sempre que uma atividade de natureza econômica 

de um agente gerar um custo ou um benefício, sem que o agente em questão tenha que arcar 

com este custo ou possa ser remunerado pelo benefício. Ou seja, as externalidades representam 

custos (quando negativas) ou benefícios (quando positivas) a indivíduos distintos daqueles que 

as produziram. O exemplo clássico é o da empresa que, dentro do seu sistema produtivo, emite 

poluição na atmosfera. A poluição e seus efeitos serão sentidos pela sociedade, sendo que a 

empresa estaria livre de custear um processo de tratamento destes resíduos.  

 

Assim, as externalidades surgem em função da ausência de um mercado que determine a 

alocação deste custo ou benefício. Quando isto ocorre, custos e benefícios que poderiam ser 

minimizados ou maximizados socialmente deixam de sê-lo, e o mercado "falha" na sua tarefa 

de gerar um equilíbrio ótimo no sentido de Pareto (impossível melhorar a situação de um sem 

piorar a dos outros). 

 

No exemplo da poluição, seria possível melhorar a situação da sociedade, com o 

tratamento dos resíduos poluentes, sem piorar a situação da empresa. Neste caso, a solução 

apropriada seria a interferência econômica do estado por meio de impostos, subsídios, regulação 

de quantidades produzidas etc., de forma a promover um nível superior de bem-estar social. 

Como resultado, a regulação econômica se faz necessária ao menos quando se verifica falhas 

de mercado ou quando se deseja elevar o bem-estar social, pois a utilização do livre mercado 

não conduz a este resultado. 

 

Inicialmente, depreende-se regulação econômica como a atuação do Estado que tem por 

finalidade limitar a liberdade que os agentes econômicos possuem no seu processo de tomada 

de decisões, caracterizando-se pela intervenção direta nas decisões de mercado. Senda esta 

intervenção exercida por meio de um conjunto de medidas legislativas, administrativas e 

convencionais, abstratas ou concretas, pelas quais o Estado, de maneira restritiva da liberdade 

privada ou meramente indutiva, determina, controla ou influencia o comportamento dos agentes 



 17 

econômicos, evitando que lesem os interesses sociais definidos no marco da Constituição e 

orientando-os em direções socialmente desejáveis.13 

 

Todavia, o diagnóstico a respeito da existência de determinada falha de mercado não é 

uma solução final à questão, pois se abre uma nova questão sucessiva — talvez mais complexa 

— ao regulador: definir o modo da intervenção e a sua intensidade adequada para reequilibrar 

o funcionamento do mercado em termos eficientes. Além disso, sempre será possível orientar 

a escolha regulatória pela busca de outros valores considerados relevantes no processo 

democrático, seja para a inibição de efeitos indesejáveis (degradação ambiental, lesão a 

consumidores, discriminação de grupos minoritários), seja para a promoção de efeitos 

desejáveis pelo mercado (higidez do meio ambiente, ampliação da oferta de bens essenciais, 

inclusão de pessoas com necessidades especiais ou historicamente discriminadas). 

 

Por óbvio, os fundamentos técnico-econômicos da regulação convivem sempre com 

decisões políticas. Não apenas porque, em última instância, a opção pela intervenção em 

atividades privadas funda-se em opções ideológicas ou conjunturais, mas também porque o 

desenvolvimento dos sistemas financeiros nacionais não raro é impulsionado pela 

implementação de políticas públicas. De tal modo, a decisão de regular determinado mercado 

é, eminentemente, política, porquanto está diretamente baseada no modelo econômico do país. 

Compartilhando dessa lógica, conclui Eizirik: 

 

Devemos notar, antes de mais nada, que as legislações por meio das quais se 

estabelecem os modelos regulatórios são elaboradas tendo em vista os interesses da 

política econômica em um Estado determinado, em um dado momento. Daí então suas 

características próprias, variando assim as formas como os Estados regulam os 

mercados; considere-se ainda que, dentro de um mesmo país, diferentes mercados 

exigirão diferentes regulações.14 

 

Tratando-se, ainda, do aspecto conceitual, o autor também apresenta uma noção de 

regulação similar aos demais, sustentando que a regulação pode ser entendida como: 

 

 

 

 
13 ARAGÃO, Alexandre Santos do. Regulação da economia: conceitos e características. In: CARDOZO, José 

Eduardo Martins; QUEIROZ, José Eduardo Lopes; SANTOS, Márcia Walquíria Batista dos. (Orgs.). Curso de 

direito administrativo econômico. São Paulo: Malheiros, 2006. p. 431. 
14 EIZIRIK, Nelson Laks. O papel do Estado na Regulação do Mercado de Capitais. Rio de Janeiro, Instituto. 

Brasileiro de Mercado de Capitais - IBMEC, 1977. p. 31. 
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A atuação predominantemente estatal (embora não necessariamente exercida pelo 

Estado, como no caso da autorregulação, realizada pelos próprios membros de 

determinada indústria), no sentido de editar normas e fiscalizar seu cumprimento, no 

contexto de um mercado determinado, limitando a liberdade de atuação de seus 

participantes.15 

 

Noutro giro, cabe identificar, no trecho supracitado, um conceito relevante para o tema 

deste tópico: a autorregulação.16 Importante mencionar que nem sempre o Estado intervirá 

diretamente nos negócios dos participantes do mercado sob a forma de regulação, é possível 

que, inclusive, os próprios participantes se fiscalizem no cumprimento dos deveres legais e dos 

padrões éticos aceitos consensualmente.  

 

A autorregulação, dessa forma, fundamenta-se na derivação da função normativa 

regulamentar exercida pelo Poder Executivo, por meio do qual se confere parte de seu poder 

regulamentar para que entidades privadas organizadas regulem matérias específicas que dizem 

respeito às suas atividades, sempre dentro dos limites estabelecidos na lei e sob supervisão 

estatal. Ademais, a autorregulação fundamenta-se também na liberdade dos indivíduos de se 

associarem e de contratarem, sendo também de eficácia restrita aos membros da respectiva 

instituição.17  

 

 A ação eficaz do aagente regulador sobre os participantes do mercado de valores 

mobiliários implica em custos excessivamente altos quando se busca aumentar a eficiência e 

abrangência dessa ação. Diante disso, uma entidade autorreguladora, pela sua proximidade das 

atividades de mercado dispõe de maior sensibilidade para avaliá-las e normatizá-las, podendo 

agir com maior presteza e a custos moderados. A elaboração e o estabelecimento, pela própria 

comunidade, das normas que disciplinam suas atividades fazem com que a aceitação dessas 

normas aumente e a comunidade se sinta mais responsável no seu cumprimento, diminuindo-

se a necessidade de intervenção do agente regulador. 

 

 

 
15 Ibid. 
16 A autorregulação se conceitua com os poderes de normatização e fiscalização conferidos aos próprios membros 

de um determinado segmento da economia em relação às suas atividades, organizadas em instituições ou 

associações privadas, com o objetivo de manutenção de padrões éticos elevados. Regulação x Autorregulação. 

Portal do Investidor, [S.I.]. Disponivel em: 

<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/a_cvm/Regulacao_Autorregulacao.html > Acesso em: 15 

set. 2021. 
17ARAÚJO TAVARES, Paulo Sérgio. Regulação e autorregulação do mercado de capitais. Âmbito Juridico, 2010. 

Disponível em: <https://ambitojuridico.com.br/edicoes/revista-79/regulacao-e-auto-regulacao-do-mercado-de-

capitais/> Acesso em: 16 set 2021. 

https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/a_cvm/Regulacao_Autorregulacao.html
https://ambitojuridico.com.br/edicoes/revista-79/regulacao-e-auto-regulacao-do-mercado-de-capitais/
https://ambitojuridico.com.br/edicoes/revista-79/regulacao-e-auto-regulacao-do-mercado-de-capitais/


 19 

 

Por outro lado, na delegação de poderes de normatização e fiscalização, o agente 

regulador conserva competências residuais que lhe permitem evitar possíveis inconvenientes 

da autorregulação, como a complacência em relação a assuntos de interesse público, a tendência 

à autoproteção dos regulados, a leniência na imposição de sanções e atitudes tolerantes, 

decorrentes do desejo de evitar publicidade adversa aos negócios. Como se analisa, 

hodiernamente, as economias modernas apresentam uma forma mista de regulação da 

economia, combinando a regulação e a autorregulação.18  

 

Como visto, a ideia é o estado intervir na economia, regulando-a, para corrigir as falhas 

de mercado antes apresentadas, visando, acima de tudo, buscar a eficiência do mercado e, desta 

forma, aumentar o bem-estar social. Não obstante, também discute-se que o Estado apresenta 

falhas, representadas sobretudo pela atuação dos agentes políticos.  

 

Nessa perspectiva, diversos economistas teorizaram sobre as falhas de governo, 

concluindo que, via de regra, as falhas de governo seriam capazes de produzir efeito superior 

às falhas de mercado, optando-se assim, por retirar o Estado da economia, por meio da 

denominada desregulação.19 

  

Tal concepção teve como principal expoente George J. Stigler20, este defendia que os 

agentes políticos e públicos (condutores da atividade regulatória do estado na economia) 

também atuavam como maximizadores de utilidade. Assim como as firmas procuram 

maximizar lucros, os agentes políticos pretendem, na formulação de Stigler, maximizar sua 

manutenção no poder político.  

 

Neste sentido, considerando que a política regulatória afeta a todos os agentes 

econômicos, é de se esperar que na busca de maximização de votos e recursos os agentes 

políticos se preocupem com as consequências eleitorais que as decisões regulatórias provocam. 

 

 

 
18 Regulação x Autorregulação. Portal do Investidor, [S.I.]. Disponivel em: 

<https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/a_cvm/Regulacao_Autorregulacao.html > Acesso em: 15 

set. 2021. 
19 MEIRELLES, Dimária Silva. Teorias de mercado e regulação: por que os mercados e o governo falham? 

Cadernos EBAPE. br, v. 8, p. 644-660, 2010. 
20 STIGLER, George, «The Theory of Economic Regulation», The Bell Journal of Economics and Management 

Science, Volume 2, Issue 1, (Spring 1971). 

https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/a_cvm/Regulacao_Autorregulacao.html
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Possivelmente, os agentes políticos irão procurar beneficiar com suas atividades regulatórias 

grupos de interesse mais organizados que proporcionam mais recursos para financiamento de 

campanhas políticas, permitindo ao agente político a permanência no poder. 

 

Com isso, o agente político, de quem se espera a preocupação com o bem social e correção 

de falhas de mercado no desenho de atividades regulatórias, será capturado por interesses 

privados. Esta é a “tese da captura” dos agentes políticos construída por Stigler, que pode ser 

caracterizada como uma falha de governo. Portanto, mesmo na presença de falhas de mercado, 

o efeito negativo destas falhas na eficiência e bem-estar social eram menores do que o efeito 

negativo das falhas de governo, sendo mais provável que a competição promovida pela 

desregulação trouxesse de volta a eficiência econômica.  

 

Tendo em vista a dicotomia entre as falhas de mercado e as falhas de governo, um terceiro 

movimento ganha espaço, em que se pretende uma reforma regulatória atenta à liberalização e 

regida por normas regulatórias, sendo essa noção denominada de re-regulação. É fato 

incontroverso que os consumidores ganham com a concorrência: quanto mais elevada, resultam 

em preços menores e maiores quantidades ofertadas. Geralmente, os modelos de re-regulação 

envolvem a normatização da liberalização do mercado e da concorrência.21 

 

Não obstante, o excesso de competição, principalmente em mercados que operam sob 

concorrência imperfeita, pode resultar em concorrência predatória, entre outros problemas aos 

ofertantes. Estes problemas, em última análise, levariam a uma concentração no mercado, 

impossibilitando a concorrência e trazendo ineficiências. De certa forma, a desregulação pode 

provocar estes efeitos. Para coibi-los, a re-regulação se propõe a praticar um esquema 

regulatório que mantenha a própria competição, com objetivo principal de manter uma 

concorrência dentro das regras do jogo.22 

 

Ante o exposto, depreende-se que a atividade de regulação tem à sua disposição uma 

grande variedade de métodos, técnicas e instrumentos destinados a modelar e a preservar, em 

 

 

 
21 DE ABRANCHES, Sérgio Henrique Hudson. Reforma regulatória: conceitos, experiências e recomendações. 

Revista do Serviço Público, v. 50, n. 2, p. 19-50, 1999. 
22 VERÇOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Considerações sobre o sistema financeiro. Crises. Regulação e Re-

regulação. Revista de direito mercantil, industrial, econômico e financeiro. São Paulo: RT, ano XLVII, n. 149-

150, p. 9-31, 2008. 
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termos estruturais e finalísticos, o funcionamento de distintos setores econômicos, com vistas 

à consecução de objetivos político-jurídicos predeterminados. A esse conhecimento acumulado 

costuma-se atribuir o rótulo de economia da regulação.23 

 

1.2 A REGULAÇÃO ECONÔMICA NA CONSTITUIÇÃO FEDERAL 

 

Da análise constitucional, observa-se um debate não raro acerca do caráter econômico 

adotado pela Constituição de 1988, questionando-se se esta seria intervencionista ou liberal. No 

que tange essa discussão, cabe citar a lição de Eros Roberto Grau, “indagar se o texto 

constitucional é intervencionista ou neoliberal é nada dizer.” Na conclusão do autor, a ordem 

econômica é uma “ordem econômica aberta”, permitindo a Constituição um dinamismo 

permanente. A bem da verdade, nota-se que o texto constitucional confere ao legislador uma 

ampla margem discricionária para tomar decisões num ou noutro sentido, apresentando, por 

outro lado, contenções em face de modificações extremas.24 

 

 A constituição brasileira contempla não somente regras, mas também princípios 

constitucionais, não havendo dúvidas de que os princípios, a seu turno, possuem plena eficácia 

jurídica. Consequentemente, não se deve perder de vista que todo o sistema jurídico, inclusive 

a regulação, deve ser interpretado à luz das diretrizes estabelecidas pelos princípios 

constitucionais. 

 

Em primeiro plano, depreende-se pelo art. 170 da Constituição que os princípios da ordem 

econômica brasileira atribuem destaque à valorização do trabalho humano e à livre iniciativa. 

Nesse sentido, nota-se a opção pelo sistema capitalista, considerando-se, evidentemente, os 

direitos e garantias fundamentais. No mesmo dispositivo, outros princípios constitucionais 

devem nortear a atividade econômica, quais sejam, a soberania nacional, a propriedade privada, 

a função social da propriedade, a livre concorrência, a defesa do consumidor, a defesa do meio 

ambiente, a redução das desigualdades regionais e sociais, entre outros mais. 

 

 

 

 
23 KAHN, Alfred Edward. The economics of regulation: principles and institutions. MIT press, 1988. 
24 GRAU, Eros Roberto. A ordem econômica na Constituição de 1988 (interpretação e critica). 9. ed., rev. e atual. 

São Paulo: Malheiros, 2004. p. 275. 
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Incumbe ressaltar que a Constituição não demonstrou vasta preocupação com relação ao 

sistema financeiro, do qual o mercado de capitais faz parte. Nesse contexto, o art. 192 determina 

que o sistema financeiro deve ser estruturado de forma a promover o desenvolvimento 

equilibrado do país e a servir aos interesses da coletividade. Isto posto, retorna-se à atenção aos 

dispositivos constitucionais que estabeleceram as principais formas de atuação estatal na 

economia.  

 

De acordo com o entendimento de Eros Roberto Grau, há três principais previsões 

constitucionais de atuação estatal na ordem econômica: (i) através da exploração direta de 

atividade econômica (CF, art. 173); (ii) como prestador, direta ou indiretamente, de serviço 

público (CF, art. 175); e (iii) como agente normativo e regulador da atividade econômica (CF, 

art. 174).25 

 

Conforme a análise proposta, o art. 173 trata da exploração econômica realizada 

diretamente pelo Poder Público, ou seja, da atuação do Estado como agente econômico produtor 

de bens ou serviços. Sendo esta arena eminentemente de titularidade dos particulares, a 

Constituição admitiu o Estado atuar como empresário somente quando necessário aos 

imperativos da segurança nacional ou no caso de relevante interesse coletivo. Na qualidade de 

empresário, a atuação estatal deve observar o regime jurídico privado no que tange os direitos 

e obrigações civis, comerciais, trabalhistas e tributárias, não devendo haver desvantagem para 

os particulares quando em competição com as empresas estatais. 

 

Por sua vez, o art. 175 cuida da atuação do Estado como prestador de serviço público. 

Nesse sentido, o serviço público pode ser prestado direta ou indiretamente pelo Estado, neste 

último caso sob regime de concessão ou permissão. A concessão é o contrato administrativo 

pelo qual a administração pública transfere a outrem a execução de um serviço público, para 

que o execute em seu próprio nome. A permissão também é uma forma de delegação da 

execução do serviço, diferenciando-se da concessão apenas por seu caráter unilateral e precário. 

Ressalta-se que a titularidade dos serviços públicos permanece sempre com o Estado, porquanto 

a concessão ou a permissão transfere ao particular apenas a execução do serviço. 

 

 

 

 
25 Ibid. 
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Por último, o art. 174 estabelece a atuação do Estado como agente normativo e regulador. 

Segundo a Constituição, a atuação estatal terá a função de fiscalizar, o que implica em verificar 

a conformidade com as normas dos respectivos mercados e aplicar sanções aos infratores, de 

modo que o Estado seja capaz de assegurar a efetividade e a eficácia do quadro normativo 

definido pela regulação de cada setor econômico. Trata-se do denominado exercício do poder 

de polícia, o qual será abordado em um capítulo específico. Por fim, o referido artigo determina 

que, na atuação regulatória, o Estado atue com vistas ao desenvolvimento do mercado de que 

se ocupa, cabendo-lhe assim zelar pelo incentivo e planejamento do setor. 

 

Entende-se que, diante disso, o Estado pode regular a economia por indução (criando 

incentivos a determinadas atividades econômicas, por meio, por exemplo, da seletividade no 

estabelecimento de alíquotas de impostos), por direção (estabelecendo normas cogentes), ou 

por intervenção, que por sua vez se subdivide em intervenção por absorção (quando o Estado 

assume integralmente os meios de produção, em regime de monopólio) e intervenção por 

participação (quando o Estado controla parte dos meios de produção, em regime de competição 

com empresas privadas).26 

 

Considerando os modos de intervenção estatal acima, não há dúvidas que a regulação por 

direção se adequa perfeitamente aos propósitos deste trabalho, porquanto é mediante normas 

preventivas e repressivas que o Estado almeja regular a economia, o mercado de capitais e, mais 

especificamente, coibir o fenômeno do insider trading. Por esse lado, a atuação regulatória é 

exercida pela Comissão de Valores Mobiliários, amparada legalmente sobretudo no art. 174 da 

Constituição, sendo-lhe conferidas, por conseguinte, atribuições próprias do poder de polícia, 

quais sejam, normatizar o mercado de capitais, fiscalizar o cumprimento das suas normas, 

aplicar sanções aos infratores do mercado e, por fim, zelar pelo seu pleno desenvolvimento. 

 

1.3 REGULAÇÃO ECONÔMICA DO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO 

 

Entende-se que o mercado de capitais, por sua vez, desempenha a relevante função de 

possibilitar com que a poupança (nacional e estrangeira) financie a atividade produtiva, ou seja, 

as empresas emissoras de valores mobiliários. Observa-se, portanto, que no mercado de 

 

 

 
26 GRAU, Eros. A ordem econômica na constituição de 1988. 3. ed. São Paulo: Malheiros, 1997. p. 65. 
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capitais, a relação de investimento ocorre de modo direto entre a companhia emissora de valores 

mobiliários e o investidor que as adquire, tornando-se dispensável, dessa maneira, a 

intermediação do mercado bancário. Nesse sentido, aduz Chediak: 

 

No mercado de valores mobiliários a transferência dos recursos financeiros é realizada 

de forma direta. Não existe intermediação efetiva (existe, quase sempre, a participação 

de um intermediário financeiro, mas tal intermediário não age em nome próprio). 

Quando uma companhia emite publicamente uma ação, apesar de ser obrigatória a 

participação de uma instituição financeira na operação, do ponto de vista jurídico, o 

subscritor adquire a ação diretamente da companhia. A relação jurídica entre o 

aplicador e o tomador é direta.27 

 

O mercado de capitais, diante disso, amplia as oportunidades de captação de recursos, por 

seu turno, elas não mais ficam restritas ao crédito bancário, o que, por outro lado, promove a 

competição entre os financiadores e permite, por conseguinte, a redução do custo pelo capital. 

Nesse contexto, nota-se que, ao possibilitar o financiamento das empresas, o mercado de 

capitais impulsiona e fortalece a economia, permitindo o investimento na produção de bens e 

serviços, a criação de riqueza e postos de trabalho, assim como o aumento na receita tributária 

do Estado.  

 

Dessa forma, por meio da emissão de títulos e valores mobiliários, os emissores captam 

os recursos pretendidos no mercado de capitais. Este processo de captação de recursos via 

emissão e negociação de valores mobiliários, realizado no mercado primário, é a maneira pela 

qual os recursos circulam entre investidores (que investem nos valores mobiliários) e emissores 

(que utilizam os recursos captados em seus investimentos). 

 

O mercado secundário, por sua vez, fornece liquidez aos valores mobiliários emitidos no 

primário. Os valores mobiliários, títulos negociados no mercado de capitais, reúnem as funções 

e vantagens deste mercado, a saber: liquidez, conferem direitos aos seus adquirentes, como 

propriedade e crédito, em geral são escriturais (eletrônicos), auxiliam na diversificação de 

riscos, entre outras características. Nesse mercado os valores mobiliários emitidos são 

 

 

 
27 CHEDIAK, Julian, A reforma do mercado de valores mobiliários, in LOBO, Jorge, Reforma da Lei das 

Sociedades Anônimas, Forense, Rio de Janeiro, 2002. p. 527. 
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negociados entre os próprios poupadores, tanto por intermédio da bolsa de valores, futuros e 

mercadorias, como também pelo denominado mercado de balcão.28 

  

Os recursos captados são direcionados aos investimentos produtivos pelos emissores. Isto 

é, proporcionam maior emprego de fatores de produção, gerando emprego e renda, sendo o 

crescimento econômico resultado esperado de todo este processo. Como salientado 

anteriormente, a seleção de projetos de investimento mais rentáveis, alocando-se os recursos 

em investimentos mais eficientes que proporcionam maior geração de valor agregado e 

crescimento econômico. 

 

Portanto, torna-se indispensável para qualquer economia baseada no sistema capitalista, 

a necessidade de se construir um mercado de capitais eficiente e com credibilidade, o qual seja 

capaz de atrair investimento para as empresas sediadas no país, seja investidor internos, seja 

investidor estrangeiros. É fundamental, para tanto, o bom funcionamento de tal mercado, pois 

sua eficiência e credibilidade depende, em grande medida, da capacidade e do controle que a 

boa regulação promove sobre as eventuais falhas de mercado existentes, possibilitando corrigi-

las e combatê-las.  

 

Com efeito, toda regulação econômica tem por fim enfrentar e superar as falhas do 

mercado, ou seja, as deficiências que per se o mercado não consegue superar e dificultam o seu 

desenvolvimento. No mercado de capitais, a principal falha verificada é a assimetria de 

informações entre os investidores. Como visto, o pressuposto teórico de um mercado 

idealmente eficiente é o acesso equitativo de todos os participantes às informações sobre o 

próprio mercado e sobre os seus produtos. Em face dessa “falha de informações” que 

fundamentalmente se dedica a CVM. 

 

 

 
28 O mercado de balcão é formado pelos intermediários financeiros com atuação fora das bolsas de valores. 

Considera-se negociação de valores mobiliários no mercado de balcão a transação feita com a intermediação de 

bancos de investimentos, bancos múltiplos com carteira de investimento, sociedades corretoras, sociedades 

distribuidoras e agentes autônomos credenciados por essas instituições. O mercado de balcão funciona 

fundamentalmente como mercado primário, pois é nele que é feita a negociação dos novos valores mobiliários 

emitidos publicamente pelas companhias. Mas pode acontecer também de no balcão dessas instituições serem 

negociados valores mobiliários que já estão no domínio dos investidores. Desse modo, o mercado de balcão pode 

servir tanto como mercado primário, quanto como secundário. Vale ressaltar, ainda, que valores mobiliários não 

admitidos à bolsa são negociados unicamente no mercado de balcão. Entendendo o Mercado de Valores 

Mobiliários. Portal do Investidor, [S.I.]. Disponível em: 

<https://www.investidor.gov.br/menu/primeiros_passos/Entendendo_mercado_valores.html> Acesso em: 16 set. 

2021. 

https://www.investidor.gov.br/menu/primeiros_passos/Entendendo_mercado_valores.html
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Atualmente existem evidências empíricas que apontam para uma correlação direta entre 

o desenvolvimento dos sistemas financeiros e o desenvolvimento econômico. Nas economias 

pouco desenvolvidas, em contrapartida, verifica-se que a reduzida taxa de crescimento está 

amplamente associada à má alocação da poupança em atividades econômicas. O 

desenvolvimento dos sistemas financeiros procura corrigir essas distorções, ocupando um 

espaço estratégico dentro do sistema econômico, por meio do qual viabiliza a participação direta 

da alocação da poupança na economia, bem como direciona os recursos disponíveis para os 

projetos mais eficientes. Os sistemas financeiros mais desenvolvidos dos mais variados países 

sofrem, em geral, significativa regulação dos Estados. Não é diferente a experiência brasileira. 

 

No Brasil, a regulação do sistema financeiro se dá basicamente pelo funcionamento do 

Conselho Monetário Nacional (CMN), da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), do Banco 

Central do Brasil (BACEN) e da Superintendência de Seguros Privados (SUSEP). O CMN, 

órgão do Ministério da Economia, estabelece as políticas gerais, que devem ser perseguidas 

pela CVM, BACEN e SUSEP em suas respectivas áreas. As três autarquias são vinculadas ao 

Ministério da Economia.29 

 

Eizirik prescreve que a regulação do mercado de capitais deve contemplar certos 

objetivos que, em seu entendimento, devem nortear a atuação estatal, a saber: (i) proteção aos 

investidores; (ii) eficiência do mercado; (iii) criação e manutenção de instituições confiáveis e 

competitivas; (iv) evitar concentração do poder econômico; e (v) impedir a criação de situações 

de conflito de interesses.30 

Complementando esse entendimento, Alvarez aduz que as normas reguladoras do 

mercado de capitais devem procurar estabelecer: (a) a prestação de informações consideradas 

relevantes para a efetivação das escolhas por parte dos investidores, com prévio conhecimento 

das vantagens e riscos dos investimentos; (b) as condições de acesso ao mercado para as 

sociedades emissoras de valores mobiliários e intermediários financeiros; (c) as regras de 

comportamento dos intermediários financeiros e dos administradores e controladores de 

 

 

 
29 DUBEUX, J. A Comissão de Valores Mobiliários e os principais instrumentos regulatórios do mercado de 

capitais brasileiro. 2005. Tese de Doutorado. Dissertação de Mestrado. Pontifícia Universidade Católica do Rio de 

Janeiro, Rio de Janeiro, Brasil. p. 24. 
30 EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariádna B.; PARENTE, Flávia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de 

Capitais – regime jurídico. 2. ed. (revisada e atualizada). Rio de Janeiro: Renovar, 2008. p. 18. 
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companhias abertas, visando a evitar prejuízos aos investidores; (d) as condições de exercício 

de determinadas atividades no mercado, delimitando-se as atividades que apenas as instituições 

financeiras podem desempenhar.31 

 

Com vistas ao escopo deste trabalho, a proteção do investidor e a eficiência do mercado 

são os objetivos que cotejam precisamente às normas de combate ao insider trading e, portanto, 

merecem uma abordagem aprofundada. 

 

A proteção ao investidor – aquele que aplica seus recursos financeiros nos valores 

mobiliários emitidos publicamente e negociados no mercado – está intrinsecamente relacionada 

à higidez do próprio mercado. Isso porque, os investidores esperam que o retorno da aplicação 

no mercado de capitais estará presumidamente associado as incertezas e riscos inerentes aos 

investimentos. Nessa lógica, não é considerado pelo investidor operações fraudulentas, 

disseminação de informações inverídicas, manipulação de preços, caso contrário, eles tenderão 

a não aplicar, ou a retirar seus recursos deste segmento de mercado a fim de encontrar opções 

de investimento mais eficientes. 

 

Com isso, não se procura defender que a regulação deve eliminar por completo os riscos, 

porque eles são idiossincráticos ao mercado de capitais. Por outro lado, como entende a doutrina 

majoritária, a regulação deve desempenhar um papel indispensável na redução de riscos 

derivados de comportamentos ilegais, ou seja, comportamentos que tornem artificiais as 

cotações dos valores mobiliários negociados e que afeta a confiança dos investidores no 

mercado de capitais. 

 

Nota-se, dessa maneira, que tanto a proteção dos investidores quanto a busca por um 

mercado de capitais eficiente estão intimamente relacionados à legislação de disclosure, isto é, 

às regras que exigem a ampla e completa divulgação de informações pelos emissores de valores 

mobiliários no mercado de capitais, conforme será abordado no próximo tópico, de modo, a 

fornecer o máximo de dados possíveis ao investidor para a tomada de decisão.  

 

 

 

 
31 ALVAREZ, Alejandro Bugallo, A Comissão de Valores Mobiliários, instância reguladora independente? 1993. 

p. 03. 



 28 

Em síntese, a experiência mundial revelou que a defesa da economia popular e o 

funcionamento regular do mercado de capitais requerem a tutela do Estado, com a elaboração 

de normas para emissão de títulos destinados ao público, divulgação de dados sobre a 

companhia emitente e negociação dos títulos no mercado. Além disso, é necessário que agência 

governamental especializada exerça as funções de polícia do mercado, evitando as distorções e 

abusos a que está sujeito o mercado. Nesse contexto, sobrevém a CVM. 

 

Considerando essa preocupação, a Lei 6.385/76 estabeleceu vários objetivos a serem 

perseguidos pela CVM, a saber: estimular a formação de poupança e a sua aplicação em valores 

mobiliários; promover a expansão e o funcionamento eficiente e regular dos mercados; proteger 

os titulares de valores mobiliários e os investidores contra emissões irregulares de valores 

mobiliários e contra atos ilegais de administradores e controladores das companhias abertas, ou 

de administradores de carteiras; evitar e coibir modalidades de fraude ou manipulação; 

assegurar o acesso do público a informações sobre os valores mobiliários negociados e sobre 

as companhias que os tenham emitido; e assegurar a observância de práticas comerciais 

equitativas. Trindade ressalta que os objetivos identificados pela Lei 6.385/76, embora a Lei 

seja anterior à Constituição de 1988, estão explicitamente adequados aos objetivos 

constitucionais, em especial, por seu evidente intuito de proteção da poupança pública.32  

 

A análise dos objetivos e princípios da regulação do mercado de capitais brasileiro se 

revela essencial para abordagem proposta neste trabalho, porquanto é com base neles que a 

legislação de combate ao insider trading se inicia, especificamente em 2001, com a alteração a 

Lei 6.385/76 para incluir como objetivo da regulação do mercado de capitais o combate ao “uso 

de informação relevante não divulgada no mercado de valores mobiliários”: 

 

Art. 4º O Conselho Monetário Nacional e a Comissão de Valores Mobiliários 

exercerão as atribuições previstas na lei para o fim de: 

(...) 

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

a) emissões irregulares de valores mobiliários; 

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias abertas, 

ou de administradores de carteira de valores mobiliários. 

c) o uso de informação relevante não divulgada no mercado de valores 

mobiliários. (Alínea incluída pela Lei nº 10.303, de 31.10.2001)33 

 

 

 
32TRINDADE, Marcelo, O papel da CVM e o mercado de capitais no Brasil in SADDI, Jairo, Fusões e Aquisições: 

aspectos jurídicos e econômicos, IOB, São Paulo, 2002, p. 308. 
33 Lei 6.385/76, art. 4.º. 

http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art4.
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(grifo nosso) 

 

1.4 A COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS (CVM) 

 

A autarquia foi criada, em 1976, por meio da Lei 6.385/76 que dispôs novamente sobre o 

mercado de valores mobiliários, atribuindo a CVM a competência para a regulação do mercado 

de capitais, missão antes ficava a cargo do BACEN. Desse modo, a ordem jurídica optou por 

desmembrar a atribuição de regulação do sistema financeiro para duas entidades reguladoras 

distintas, cabendo ao Banco Central do Brasil (BACEN) regular o sistema financeiro bancário, 

monetário e creditício, e cabendo à CVM regular o mercado de valores mobiliários. 

 

De acordo com a Lei 6.385/76, a CVM possui natureza de autarquia federal vinculada ao 

Ministério da Economia, não havendo, portanto, subordinação hierárquica, dotada de 

autoridade administrativa independente, com mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, 

assim como autonomia financeira e orçamentária. Cabe salientar que o diferencial dessa 

autarquia que a torna uma autêntica entidade reguladora é a independência diante do Poder 

Executivo, a atribuição diversificada de poderes e os instrumentos de regulação colocados a seu 

dispor, em sintonia com a regulação pós-moderna mencionada anteriormente.  

 

Nesse sentido, como expressão de sua independência em relação ao Poder Executivo, a 

CVM é hoje administrada por um Colegiado composto por um Presidente e quatro Diretores, 

todos eles nomeados pelo Presidente da República, depois de aprovados em sabatina pelo 

Senado Federal, dentre pessoas de reputação ilibada e reconhecida competência em matéria de 

mercado de capitais. O mandato do Presidente e dos Diretores é de cinco anos, vedada a 

recondução, devendo ser renovado a cada ano um quinto dos membros do Colegiado. Os 

dirigentes não são, portanto, demissíveis ad nutum, assim, somente perderão o mandato em 

virtude de renúncia, de condenação judicial transitada em julgado ou de processo administrativo 

disciplinar, que pode ser instaurado pelo Ministro da Economia. 

 

Conquanto geralmente relacionarem a independência das entidades reguladoras às 

pressões do Chefe do Poder Executivo, a independência dos dirigentes também possui relevante 

papel para impedir eventuais pressões dos setores econômicos regulados, cujos agentes muitas 

vezes são hábeis em pressionar o Poder Público para a troca de dirigentes das autarquias, 

sobretudo, quando entendem que seus interesses foram contrariados.  
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Além disso, A CVM se pronuncia colegiadamente, por meio dos votos proferidos por seu 

Presidente e Diretores, ressaltando-se que na contagem dos votos não há hierarquia entre o voto 

do Presidente e o voto dos Diretores. Somente em um eventual empate é que o voto do 

Presidente assume o caráter qualificado, prevalecendo o seu entendimento sobre os demais. 

Nesse sentido, ora para editar normas, ora para aplicar sanções, as decisões da CVM são 

realizadas a partir de votação dos membros do Colegiado, por maioria ou unanimidade. 

 

Com vistas às áreas técnicas da CVM, há divisões administrativas materiais que atuam 

sempre por delegação das funções acometidas pela Lei ao Colegiado da entidade. O corpo 

técnico está segmentado em diversas Superintendências, especializadas quanto à matéria de que 

cuidam. A quantidade e a diversificação das Superintendências revelam o nível de 

complexidade que a regulação demanda. Como qualquer outra autarquia federal — entidade 

pertencente a administração pública federal indireta — a Advocacia Geral da União (AGU) lhe 

orienta e defende juridicamente por meio da Procuradoria Federal Especializada da CVM. 

 

Por fim, pontua-se que a CVM tem suas despesas custeadas sobretudo pela Taxa de 

Fiscalização, a qual é cobrada dos administrados sujeitos à sua regulação. O tributo, possui 

como fato gerador o poder de polícia ou de regulação legalmente exercido pela CVM. 

 

1.5 INFLUÊNCIA NORTE-AMERICANA: FULL AND FAIR DISCLOSURE 

 

Como visto, o mercado de capitais é composto, basicamente, por companhias que 

necessitam captar recursos e por investidores que estão dispostos a oferecer estes recursos. Tal 

mercado, como não poderia deixar de ser, assume especial relevância na economia de um país, 

devendo ser regulado de forma a manter sua máxima eficiência. 

 

Em atenção a este cenário que a divulgação de informações pelas companhias emissoras 

de valores mobiliários junto ao público torna-se relevante. Diante disso, as normas que regulam 

o mercado de capitais se baseiam no denominado sistema de disclosure, o qual impõe aos 

administradores das companhias abertas a divulgação periódica ao mercado a respeito de uma 

série de informações, desde demonstrações financeiras, relatórios, balanços a quaisquer outras 

informações consideradas relevante. 
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Nesse aspecto, é importante compreender que o modelo regulatório do mercado de 

capitais brasileiro buscou inspiração no modelo norte-americano. Portanto, invariavelmente, 

também houve a introdução de um sistema jurídico alienígena, na medida em que se inseriu na 

ordem jurídica brasileira, regras, noções e institutos pertencentes a um outro sistema. 

  

Impõe-se, dessa forma, retomar brevemente o histórico da regulação estadunidense. Com 

a quebra da Bolsa de Nova Iorque em 1929, marca-se o início da Grande Depressão, revelando 

a necessidade de uma atuação estatal sobre o mercado acionário, principalmente, para compelir 

as companhias a disponibilizar informações precisas e fidedignas aos investidores a respeito 

dos valores mobiliários emitidos e da vida econômico-financeira das companhias. Até esse 

momento, inexistia legislação federal sobre o mercado de capitais, tendo em visto que ele era 

regulado unicamente pelas entidades autorreguladoras (bolsas de valores) e pelas leis estaduais, 

denominadas blue sky law, as quais demonstraram ser inefetivas para assegurar a higidez do 

mercado. Essa transição é devidamente explicada por Hazen: 

 

There are a number of explanations for the derivation of the ‘blue sky’ appellation, 

the most common of which was because of the Kansas statute’s purpose to protect the 

Kansas farmers against the industrialists selling them a piece of the blue sky. A 

number of states followed suit and blue-sky laws began to spring up throughout the 

country. Today, all states have blue sky legislation. The state blue sky laws not only 

focus on providing investors with full disclosure of relevant facts, but also required 

that all securities registered thereunder ‘qualify’ on a merit basis, evaluating the 

substantive terms of the securities to be offered. 

(…) 

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.”34 

 

Em contrapartida à crise de 1929, foi editado o Securities Act of 1933 e o Securities 

Exchange Act of 1934, normas federais que, conjuntamente, estipularam os alicerces da 

regulação norte-americana, exportada posteriormente para os ordenamentos jurídicos de muitos 

outros países, sendo o Brasil, um deles. De modo geral, o Securities Act of 1933 determinou a 

divulgação de todas as informações (disclosure) necessárias para a avaliação das ofertas 

 

 

 
34 HAZEN, Thomas Lee, The Law of Securities Regulation, Third Edition, West Publishing Co., Saint Paul, Minn., 

1996. p. 6. 
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públicas de venda de valores mobiliários pelas companhias emitentes, assim como vedou 

rigidamente as práticas fraudulentas nessas ofertas. Já o Securities Exchange Act of 1934, por 

sua vez, buscou ampliar a doutrina de divulgação de informações, instituindo a Securities and 

Exchange Comission (SEC), agência federal responsável pela regulação do mercado norte-

americano.35 

 

Repara-se, inicialmente, que o modelo regulatório americano à época apoiava-se 

sobretudo na autorregularão, porém passou a concentrar poderes regulatórios na agência 

governamental federal, restringindo assim, a discricionariedade das bolsas de valores, as quais 

mantiveram seu poder autorregulatório sob a supervisão a cargo da SEC.  

 

A SEC é composta por cinco membros: um Chairman e quatro Commissioners, nomeados 

pelo Presidente da República, após aprovação pelo Senado, com mandato fixo de cinco anos36, 

almejando encontrar a autonomia institucional necessária para desempenhar suas funções. 

Como autêntica agência reguladora, a SEC possui mandato para editar normas infralegais, 

fiscalizar o seu cumprimento, interpretar dispositivos legais, estabelecer linhas gerais de 

conduta para os participantes do mercado, aplicar sanções administrativas, dentre outras 

atribuições.  

 

Observa-se, em um primeiro momento, um sem-número de semelhanças entre a SEC e a 

CVM. Igualmente, o modelo de regulação do mercado de capitais brasileiro também coaduna 

a autorregularão das bolsas de valores, de natureza privada, e a supervisão da autarquia 

brasileira. No entanto, uma diferença relevante deve ser destacada, a SEC desde a origem foi 

composta por membros com mandato fixo, ao passo que a CVM apenas passou dispor de igual 

independência a partir da década de 1990, quando passou a ser comum, no Brasil, a adoção do 

modelo regulatório independente. Anteriormente a CVM possuía a natureza jurídica de uma 

simples autarquia, seus membros eram nomeados pelo Presidente da República, sem passar pela 

 

 

 
35 EIZIRIK, Nelson Laks. O papel do Estado na Regulação do Mercado de Capitais. Rio de Janeiro, Instituto. 

Brasileiro de Mercado de Capitais - IBMEC, 1977. p. 82. 
36 LOSS, Louis, Securities Regulation, Second Edition, Little Brown and Company, Boston - Toronto, 1961. p. 

129  
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chancela do Senado e demissíveis ad nutum.37 Nada semelhante a independência vislumbrada 

nos Estados Unidos.  

 

Ademais, cumpre evidenciar que, em sentido oposto ao ocorrido nos Estados Unidos, em 

que a agência federal foi criada para coibir as práticas indevidas em um mercado já 

desenvolvido, a regulação do mercado de capitais brasileiro foi criada para desenvolver um 

mercado bastante incipiente. Nesse sentido a criação da CVM buscava fomentar o mercado de 

capitais na economia nacional, construindo estruturas regulatórias indispensáveis ao seu 

desenvolvimento. 

 

Como ficou evidente até o momento, o modelo regulatório brasileiro, igualmente ao 

modelo norte-americano, estabeleceu-se fundamentalmente na política de disclosure. Nelson 

Eizirik aduz que a política de disclosure consiste no processo de divulgação pelas empresas de 

informações amplas e completas a respeito delas próprias e dos valores mobiliários por elas 

publicamente ofertados, de forma equitativa para todo o mercado.38 É nesse sentido que se 

refere o full disclosure (divulgação ampla e completa de informações), porque é necessário que 

as informações sejam divulgadas de forma ampla, isto é, disseminadas entre os investidores, 

permitindo que tenham acesso veloz às novas informações. 

 

Com relação à definição das informações que devem ser prestadas pelas companhias, 

evidentemente, não é qualquer informação sobre a companhia emissora de valores mobiliários 

que deve ser objeto de disclosure. A informação desejada é a informação necessária à tomada 

de decisão do investidor, ou seja, que tenha repercussão sobre as decisões de comprar e vender 

os títulos mobiliários. Na definição dos padrões de informações, a entidade reguladora deve 

procurar atingir um balanceamento adequado entre os benefícios que o disclosure traz para os 

investidores e os custos que recaem sobre os emissores de valores mobiliários para a obtenção 

e a difusão das informações.   

 

 

 
37 Como pode ser observado pela redação à época: “Art. 6º A Comissão de Valores Mobiliários será administrada 

por um presidente e quatro diretores, nomeados pelo Presidente da República, dentre pessoas de ilibada reputação 

e reconhecida competência em matéria de mercado de capitais. 

§ 1º O presidente e os diretores serão substituídos, em suas faltas, na forma do regimento interno, e serão 

demissíveis ad nutum. (Redação da Lei 6.385/76 antes da Lei 10.303/01)” 
38 EIZIRIK, Nelson Laks. O papel do Estado na Regulação do Mercado de Capitais. Rio de Janeiro, Instituto. 

Brasileiro de Mercado de Capitais - IBMEC, 1977. p. 6. 
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A entidade reguladora deverá considerar, anda, que o mercado necessita ter acesso rápido 

à informação, de modo confiável e adequado. Sem dúvidas, a preocupação do disclosure não 

se esgota na divulgação de informações, abrangendo também sua ampla disseminação. 

Hodiernamente, sobretudo em virtude da internet, é possível alcançar alta velocidade na 

transmissão das informações à entidade reguladora e, por conseguinte, ao mercado. 

 

Na experiência pátria, a política de disclosure, além de permear toda a Lei 6.404/7639, 

tem expressa previsão legal no art. 4.º, VI, e no art. 22, § 1.º, da Lei 6.385/76, os quais, 

respectivamente, determinam que cabe à CVM assegurar o acesso do público a informações 

sobre os valores mobiliários negociados e sobre as companhias emissoras, bem como expedir 

normas sobre as informações que as companhias devem divulgar e a periodicidade da 

divulgação. Por essa razão, Marcelo Trindade conclui: “a informação é o principal bem jurídico 

tutelado pela intervenção no mercado de capitais” (TRINDADE, 2002. p. 309). 

 

Nesse sentido, assevera-se que o full disclosure permite ao investidor desempenhar um 

efetivo “controle de qualidade” a respeito das companhias abertas e os valores mobiliários de 

sua emissão. Com isso, busca-se, a um só tempo, a proteção do investidor e a eficiência do 

mercado. A proteção do investidor deve ser analisada sob dois aspectos, abordados na 

sequência. 

 

Primeiramente, o disclosure protege o investidor lhe fornecendo informações para tomar 

uma decisão racional a respeito de seus investimentos. Por esse ângulo, não deve aqui o Estado 

se imiscuir na esfera particular da decisão, isto é, no mérito do investimento, mas tão somente 

possibilitar ao investidor o direito de, a partir das informações confiáveis a ser disponibilizadas 

sobre as companhias, conhecer os riscos e oportunidades a que está exposto. Em linha com esse 

entendimento, Maria Isabel Bocater desenha precisamente as fronteiras do full disclosure: 

 

Um dos princípios fundamentais sobre os quais se alicerça a legislação do mercado 

de capitais é o do full disclosure. A Comissão de Valores Mobiliários (CVM), 

entidade reguladora e fiscalizadora desse mercado, pauta suas ações nesse princípio, 

segundo o qual os investidores são livres para tomar suas decisões de investimento, 

com base nas informações disponíveis no mercado. Se quiserem ser tolos, têm esse 

direito. Mas devem ter à sua disposição informações que reflitam, com fidedignidade 

 

 

 
39 Lei 6.404/76, arts. 157 e 176 a 188. 
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e precisão, a situação patrimonial e financeira das companhias emissoras e as 

características dos valores mobiliários ofertados.40 

 

Em segundo, a proteção do investidor também se observa, quando o sistema de 

divulgação de informações permite o acesso às informações sobre as companhias e seus valores 

mobiliários, evitando, em grande escala, o uso indevido de informação relevante, isto é, a 

prática do insider trading. Em suma, o insider trading ocorre quando alguém se vale de 

informação privilegiada, ainda não disponibilizada ao público, para realizar operações com 

valores mobiliários em benefício próprio ou de terceiros, trazendo prejuízo aos demais 

investidores. Neste ponto, repara-se o posicionamento de Leães: 

 

[...] o princípio do disclosure não se esgota apenas com a prestação de informações: é 

preciso que paralelamente medidas sejam tomadas para que todos os investidores 

potenciais tenham, ao mesmo tempo, acesso às novas informações, impedindo-se 

assim que os administradores, altos empregados e acionistas controladores, utilizem- 

se em proveito próprio de informações colhidas em primeira mão por força da posição 

que ocupam. A repressão ao insider tradig é, destarte, corolário natural da adoção do 

princípio do disclosure na regulação do mercado de valores. 41 

 

Não há como negar, noutro giro, que um sistema de divulgação de informações deficiente 

torna possível, em grande medida, o acesso privilegiado de informações para determinados 

investidores, abrindo margem a retornos extraordinários para estes e prejuízo para os menos 

informados, que estarão em desvantagem informacional na hora de decidir sobre seus 

investimentos. Ainda que óbvio, é indispensável destacar que o mercado de bolsa de valores 

assemelha-se a um jogo de soma-zero, isto é, o ganho de um jogador representa necessariamente 

a perda para o outro jogador. 

 

Portanto, a política de disclosure tem por objetivo promover um mercado onde a 

competição ocorre na interpretação e na análise das informações disponíveis. Para além da 

proteção ao investidor, também se constata a proteção às empresas honestas que fornecem 

informação verdadeira sobre seus negócios. Isso porque, a prestação de informações falsas e 

imprecisas para além de prejudicar o investidor, de igual modo, causa prejuízo às empresas 

concorrentes, sendo elas preteridas com base em informações inverossímeis. É, nesse aspecto, 

 

 

 
40 BOCATER, Maria Isabel, O exercício do poder de polícia e regulador da CVM – Aperfeiçoamentos recentes, 

1999. 
41 LEÃES, Luiz Gastão Paes de Barros. Mercado de Capitais & “Insider Trading”. 1ª ed. São Paulo: Ed. Revista 

dos Tribunais, 1978. p. 182-183. 
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que se fala em fair disclosure, visto que as informações devem ser verídicas, refletindo os fatos, 

o que, por si só, elimina em larga escala a competição desleal que poderia acontecer, caso as 

empresas pudessem livremente se valer de informações inverídicas para atrair investimentos. 

 

Consequentemente, promove-se a eficiência do mercado, de forma instantânea, sendo a 

cotação dos valores mobiliários um reflexo das informações publicamente disponíveis e 

condizentes, portanto, com a realidade das companhias. Mercado eficiente, como mencionado 

acima, é aquele em que a cotação dos títulos reflete fielmente as informações disponíveis sobre 

as companhias emissoras e seus valores mobiliários, não sendo as cotações, portanto, o 

resultado de informações mentirosas, manipulação de preços ou de insider trading em grande 

escala. Uma vez que a eficiência do mercado está ligada à velocidade de reação dos preços dos 

valores mobiliários às novas informações divulgadas, é possível afirmar que essa velocidade 

será maior na medida em que o sistema de disclosure for o mais eficiente possível. 

 

O sistema de disclosure também desempenha papel fundamental para a obtenção de um 

sistema financeiro “Pareto-eficiente”42, no que tange a melhor alocação da poupança pública. 

Nesse sentido, investidores mais bem-informados, aplicarão seus recursos nos valores 

mobiliários das companhias que apresentem melhor retorno, ou seja, projetos mais eficientes 

ou que apresentem governança mais transparente. Corroborando essa ideia, em seu discurso ao 

Investment Company Institute, a presidente da SEC à época, Mary L. Schapiro, ressaltou: 

 

Markets do not work well unless investors believe they do. And investors will not 

believe that markets work well unless they do, in fact. That means, above all, that 

investors must know that the information upon which they base their investment 

decisions is the truth, the whole truth, and nothing but the truth. 

(…) 

Without that essential confidence that they have truthful and complete information 

upon which to base their decisions, investors will avoid our financial markets for ones 

that are more transparent, or they will demand risk premiums for their continued 

participation. 

The efficient allocation of capital is simply impossible without transparency. To state 

the obvious, markets rely on words and numbers. They must both be true; and any 

 

 

 
42 Apesar de uma situação Pareto-eficiente não ser necessariamente justa, segundo algum critério normativo 

específico, certamente uma situação Pareto-ineficiente sempre será injusta, visto que um indivíduo poderia 

melhorar a sua posição sem prejudicar o outro, mas não consegue fazê-lo. Como bem aduz Nicholson: “An 

allocation of resources is Pareto efficient if it is not possible (through further reallocations) to make one person 

better-off without making someone else worse-off”. NICHOLSON, Walter; SNYDER, Christopher. 

Microeconomic theory: basic principles and extensions. Ohio: Thomson SouthWestern, 2007, p. 467. 
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new regulatory structure must preserve the integrity and independence of those 

charged with the responsibility for setting standards of financial disclosure.43 

 

Apresentadas estas considerações a respeito do sistema de full and fair disclosure e 

compreendida sua importância para as discussões acerca do uso indevido de informação 

privilegiada, será analisado, a seguir, o fenômeno do insider trading mais a fundo, explorando 

seus desdobramentos no âmbito juridico e econômico.  

 

 

 
43SCHAPIRO, Mary L. Building a Stable and Efficient Financial System, maio de 2009. Disponível em 

http://www.sec.gov/news/speech/2009/spch050809mls.htm. Acesso em: 1 de set. de 2021 

http://www.sec.gov/news/speech/2009/spch050809mls.htm


CAPÍTULO II – INSIDER TRADING 

 

O termo insiders se refere àquelas pessoas que, por alguma circunstância, possuem 

informações relevantes e não públicas de determinada companhia, pertencente ao mercado de 

valores mobiliários. Importante destacar que informações relevantes são aquelas que podem 

influenciar alguma forma nas cotações dos valores mobiliários de determinada empresa, de 

sorte que, uma vez divulgadas ao público, seriam capazes de influenciar diretamente na decisão 

dos investidores de negociar os valores mobiliários da companhia.  

 

A expressão “informação privilegiada” se remete a própria terminologia da palavra, 

refere-se às informações que ainda não foram divulgadas publicamente aos investidores, 

permanecendo restrita a um seleto grupo de agentes. Por oportuno, cabe citar a definição 

elaborada por Eizirik:  

 

O insider trading é, simplificadamente, a utilização de informações relevantes sobre 

uma companhia, por parte das pessoas que, por força do exercício profissional estão 

“por dentro” de seus negócios, para transacionar com suas ações antes que tais 

informações sejam de conhecimento do público. Assim, o “insider” compra ou vende 

no mercado a preços que ainda não estão refletindo o impacto de determinadas 

informações sobre a companhia, que são de seu conhecimento exclusivo. 44 

 

Incumbe salientar que os insiders praticam insider trading quando compram ou vendem 

títulos mobiliários, cujos valores ainda não refletem o impacto de determinadas informações 

(relevantes e privilegiadas), as quais são de conhecimento exclusivo do insider. Isto é, o insider 

é quem obtém acesso a informações que influenciam na cotação de determinados valores 

mobiliários e que ainda não foram divulgadas ao mercado. Nessa perspectiva, Proença 

conceitua o insider trading da seguinte forma: 

 

Verdadeira cilada para a comunidade do mercado de capitais, o comportamento do 

chamado insider trading (negociação por aquele que está “por dentro”) consiste no 

efetivo aproveitamento de informações confidenciais ou reservadas, acerca do estado 

e dos negócios de determinada companhia, por parte de administradores, principais 

acionistas e outros que a elas têm acesso, para negociar com investidores que a tanto 

se recusariam, pelo menos pelas bases estabelecidas, caso conhecedores das mesmas 

informações45 

 

 

 
44 EIZIRIK, Nelson. “Insider Trading” e Responsabilidade de Administrador de Companhia Aberta. In 

BULGARELLI, Waldírio (Coordenação). Revista de Direito Mercantil Industrial, Econômico e Financeiro nº 50. 

São Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 1983, p. 43. 
45 PROENÇA, José Marcelo Martins. Insider Trading: Regime Jurídico do Uso de Informações Privilegiadas no 

Mercado de Capitais. São Paulo: Editora Quartier Latin. 2005, p. 41. 



 39 

 

Müssnich assevera que para depreender o conceito de insider em sua totalidade é 

necessário observar o desenvolvimento das sociedades empresárias que compõem o mercado 

de capitais. O referido autor subdivide a história das sociedades integrantes do mercado de 

valores mobiliários em dois grandes períodos.  

 

No primeiro “o empresário e a empresa confundiam-se, assim como confundiam-se as 

noções de administração e capital.” Nesse sentido, em um primeiro momento, o fundador ou os 

acionistas controladores eram os responsáveis direto pela administração das companhias 

abertas.46 

 

Já no segundo período, houve o surgimento dos administradores profissionais: “as 

funções atribuídas aos empresários, vão sendo gradativamente transferidas a esta nova ‘classe’, 

cuja única função era administrar a empresa, embora, na maioria das vezes, nunca tivessem 

participado da sua criação ou ainda investido capital de risco.” Segundo o autor, a maior 

complexidade dos mercados demandou um maior conhecimento técnico na administração das 

companhias a fim de que alcançassem lucros mais significativos. Dessa forma, os poderes de 

decisão foram ao longo dos anos se transferindo dos acionistas para os administradores das 

companhias.47 

 

Com a alteração no formato de administração das empresas, implicou-se em uma maior 

estrutura organizacional que, por sua vez, resultou em um crescimento em larga escala das 

companhias e atraiu mais investidores como seus acionistas. Os novos investidores, por seu 

turno, não participam mais diretamente da administração da companhia, tendo como única 

preocupação o lucro gerado pela empresa a ser distribuído por meio dos dividendos ou da 

negociação dos títulos adquiridos. 

 

Nessa perspectiva, em decorrência da nova estrutura das sociedades empresária, surgiu 

a preocupação de que os administradores das companhias pudessem utilizar, de maneira desleal, 

 

 

 
46 MÜSSNICH, Francisco Antunes Maciel. A Utilização Desleal de Informações Privilegiadas – “Insider Trading” 

– no Brasil e nos Estados Unidos. In BULGARELLI, Waldírio (Coordenação). Revista de Direito Mercantil 

Industrial, Econômico e Financeiro nº 34. São Paulo: Editora Revista dos Tribunais. 1979, pág. 31-32. 
47 Ibid. 
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as informações relevantes acerca da companhia, ainda não divulgadas ao mercado. Com vista 

a esse potencial conflito de interesses, observa-se a construção de estruturas jurídicas que 

fossem capazes de resguardar os investidores. Nessa linha, sustenta Müssnich: 

 

Ficara evidente que a proximidade e conhecimento dos administradores, dos fatores e 

métodos de produção, possibilitavam a extração de informações privilegiadas, o que 

assim os colocava em uma situação de superioridade, em comparação com as demais 

pessoas que não possuíam o mesmo fácil acesso. Permitir a utilização desleal destas 

informações privilegiadas causaria sérios danos à eficiência do mercado e resultaria 

no enriquecimento ilícito de alguns às expensas dos outros.  

  

No decorrer deste capítulo, será tratado mais a fundo a relação entre os administradores 

e acionistas, evidenciando assim, o potencial conflito de interesses existente estre essas duas 

figuras, bem como os desdobramentos dessa relação para o mercado de capitais. 

 

2.1 CATEGORIAS DE INSIDERS 

 

Transita no mercado de capitais um grupo específico de indivíduos cuja posição assumida 

– dentro ou próximo às companhias listadas na bolsa de valores – permite o acesso privilegiado 

a informações relevantes para os negócios realizados no âmbito do sistema financeiro. Via de 

regra, eles são administradores, diretores, membros do conselho de administração e demais 

indivíduos que, em função de sua proximidade com o ambiente ou com os agentes de gestão e 

tomada de decisões das empresas, podem se antecipar ao restante do mercado e utilizar de tais 

informações, em seu benefício, antes de serem publicamente veiculadas aos investidores.  

 

Atribui-se a esses indivíduos, de um modo geral, a denominação de insiders, porém 

depreende-se que há distinções relevantes que revestem esses sujeitos, impondo-se necessário 

detalhar suas características. Nessa linha, a doutrina brasileira e a jurisprudência administrativa 

da CVM, a reboque do direito norte-americano, passaram a adotar a classificação que, 

basicamente, reparte os insiders em dois grandes grupos – os “insiders primários” e os “insiders 

secundários” – assim, muito bem preleciona Eizirik: 

 

Os “insiders primários” ou “institucionais” são aqueles que detêm acesso à 

informação privilegiada em razão de sua condição de acionistas controladores, pelo 

fato de ocuparem cargo de administração, ou ainda no exercício de uma função, 

mesmo pública, de uma profissão ou de um ofício, ainda que temporário, que lhes 

permita o acesso direto a uma informação privilegiada. São as pessoas que recebem, 

diretamente, a informação privilegiada de sua fonte e têm o conhecimento 

especializado suficiente para saber que tal informação é relevante. 
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Já os “insiders secundários” (tippees) são aqueles que recebem a informação 

privilegiada, direta ou indiretamente dos “insiders primários” e não estão obrigados 

ao dever de sigilo e nem necessariamente sabem que se trata de uma informação 

relevante.48 

 

Com entendimento semelhante a posição do jurista supracitado, o relatório da IOSCO 

sobre a regulação internacional do insider trading corrobora a noção que de que os insiders 

flutuam, via de regra, por duas categorias, devendo ainda outros indivíduos serem considerados: 

 

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.49  

 

Em resumo, o trecho acima sustenta que deve ser compreendido pelo escopo de insiders 

primários não só os membros da administração e os órgãos de supervisão, mas também os 

funcionários da empresa e aqueles que prestam serviços ao emissor (e.g. advogados externos, 

contadores e consultores financeiros). Diante disso, depreende-se que as categorias de insiders 

abrangem os seguintes conceitos: 

 

(i) “Corporate insiders” – indivíduos com relação de confiança e vínculo profissional 

direto com a empresa e seus respectivos acionistas, compreendendo os administradores, 

diretores, conselheiros ou mesmo empregados; 

 

 

 

 
48 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariádna B.; PARENTE, Flávia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de 

Capitais – Regime Jurídico. Rio de Janeiro: Editora Renovar. 2008, pág. 533. 
49 IT, 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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(ii) “Temporary insiders” – indivíduos que adquirem informação privilegiada por meio 

da relação ocasional com a sociedade, em razão de sua profissão, como no caso de advogados, 

agentes públicos ou consultores;  

 

(iii) “insiders primários” ou “tippers” – Considera-se nessa categoria tanto os corporate 

insiders, como também os temporary insiders, sendo eles os individuos capazes de transmitir a 

informação relevante e privilegiada; e 

 

(iv)  “insiders secundários” ou “tippees” – indivíduos que não se enquadram em 

nenhuma das outras categorias e que recebem, direta ou indiretamente, uma informação 

privilegiada por meio dos insiders primários. 

 

Nesse sentido, será adotado ao longo deste trabalho as definições apresentadas acima 

para se referir especificamente a determinada categoria ou, de forma geral, o termo insiders 

para abranger necessariamente todas as categorias mencionadas anteriormente. 

 

2.2 ASSIMETRIA DE INFORMAÇÕES NO MERCADO 

 

Tal qual foi tratado anteriormente, o mercado de capitais apenas se aloca eficientemente 

na medida em que a cotação dos valores mobiliários reflete as imediatas reações advindas das 

informações disponíveis sobre as companhias emissoras e dos demais elementos externos que 

nelas possam impactar. Nessa lógica, quanto mais rápido é o reflexo, mais eficiente é o 

mercado. Portanto, para que um mercado seja completamente eficiente, os efetivos formadores 

de preço50 deveriam ter acesso a todas as informações relevantes sobre as companhias 

negociadas na bolsa de maneira ampla, irrestrita e ao mesmo tempo, a fim de permitir uma 

isonomia nas regras do jogo. 

 

 

 

 
50 Por formadores de preço, entende-se que a categoria dos profissionais de mercado, como bem expõe Frank 

Easterbrook e Daniel Fischel: “The price of stocks traded in public markets is established by professional investors, 

not by amateurs. These professionals – market makers, arbitrage departments of investment banks, managers of 

mutual funds and pension trusts, and others – handle huge sums that they are willing to use to purchase undervalued 

stocks. They study the firm’s profits and prospects and bid or sell accordingly. People who do this poorly will find 

the funds at their disposal dwindling; people who do it well will command additional sums. At any given instant, 

the professional traders are those who have generally been successful at assessing the worth of stock.” 

EASTERBROOK, Frank H.; FISCHEL, R. Daniel. The economic structure of corporate law. Cambridge: Harvard 

University Press, 1996. p. 18. 



 43 

Ressalta-se que a paridade de acesso à informação — e, menos ainda, a paridade cognitiva 

entre as partes na sua decifração — não costuma ser verificada na realidade das relações 

econômicas. Por vários motivos, nem todas as informações que poderiam afetar o preço dos 

valores mobiliários negociados no mercado de capitais estarão disponíveis para todos os 

investidores de forma equânime.  

 

A falta de informações adequadas pode decorrer de diversas razões, eventualmente 

relacionadas à (i) ignorância sobre aspectos técnicos envolvidos, (ii) falta de experiência, (iii) 

capacidade individual de processamento de alguns tipos de informação ou, até mesmo, (iii) 

sonegação de informações por alguma das partes envolvidas com finalidade estratégica. Por 

fim, a própria lei, em certos casos, permite que determinadas informações sejam mantidas em 

sigilo quando sua divulgação for prejudicial às companhias.51 Entende-se, com isso, que a 

desigualdade de informações detidas pelos diversos investidores é inerente ao mercado de 

capitais. 

 

Com efeito, a informação é o principal bem jurídico a ser tutelado pela intervenção estatal 

no mercado de capitais, sendo, portanto, uma das variáveis regulatórias mais importantes para 

a promoção da livre concorrência. Em face o exposto, quando há um relevante desequilíbrio de 

acesso a informações entre as partes envolvidas em determinada relação econômica, configura-

se assim, uma situação de assimetria de informações. A caracterização da assimetria como uma 

falha de mercado depende da percepção de seus efeitos indesejáveis pela ordem político-

jurídica. 

 

 Observa-se na realidade das relações econômicas uma tendência relativamente forte de 

aproveitamento de circunstâncias eventuais ou permanentes de assimetria de informação em 

benefício próprio. Diante disso, a situação de assimetria informacional torna-se uma falha de 

mercado quando dificulta ou inviabiliza a escolha racional do consumidor, criando empecilhos 

à livre concorrência e perda de eficiência econômica. Dando origem, assim, à função da 

regulação de estruturar formas de facilitação de acesso e compreensão da informação, a fim de 

 

 

 
51A Resolução CVM 44/21 traz a exceção à imediata divulgação: “art. 6º Ressalvado o disposto no parágrafo 

único, os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores 

ou os administradores entenderem que sua revelação porá em risco interesse legítimo da companhia.” 
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contribuir para relações econômicas mais eficientes e equitativas, além de estimular a 

competitividade do mercado. 

 

As formas de situações assimétricas dependem tanto da natureza da informação 

assimétrica quanto do momento em que ela se manifesta. No que tange à natureza da informação 

assimétrica, nota-se duas espécies: (i) modelos de tipo oculto, em que alguma característica de 

um dos agentes é desconhecida pelo outro; e (ii) modelos de ação oculta, em que a conduta de 

um dos agentes não é observada pelo outro. Com relação ao momento em que a assimetria 

informacional se apresenta, igualmente abrange duas espécies: (i) quando a assimetria ocorre 

antes de formalizada a transação econômica; e (ii) quando a assimetria se configura após 

formalizada a transação econômica.52 

 

Em suas versões mais simples, as formas de assimetria são desenhadas por única relação 

bilateral denominada de principal-agente (relação de agência). Refere-se a parte desinformada 

como “principal” e a parte informada da transação econômica como “agente”, sendo esta 

interação pautada, em geral, pela atuação do agente em proveito do principal. Inés Macho-

Stadler e J. David Pérez-Castrillo apontam que, “from these elements, it can be seen that the 

agent’s objectives are in conflict with those of the principal. A cost for one is revenue for the 

other”. 53 No mesmo sentido, é o entendimento de João Luiz Pondé:  

 

O problema básico de qualquer relação de agência é que, se o comportamento dos 

indivíduos envolvidos é pautado pela busca do interesse próprio, o principal poderá 

encontrar dificuldades em induzir o agente a se comportar de maneira a maximizar o 

ganho do principal – o agente pode preferir executar as atividades para as quais foi 

contratado de uma forma que incremente o seu ganho em detrimento do ganho do 

principal 54 

 

Torna-se evidente, portanto, o conflito de interesses que surge em uma relação de agência, 

na qual, necessariamente, a vantagem de um representa a desvantagem do outro. Outrossim, 

cada arranjo das possibilidades citadas anteriormente produz uma forma de assimetria 

 

 

 
52 BINENBOJM, Gustavo. Poder de Polícia, ordenação, regulação. Transformações político-jurídicas, econômicas 

e institucionais do direito administrativo ordenador. Ed. Forum. 2016. p. 180. 
53 MACHO-STADLER, Inés; PÉREZ-CASTRILLO, J. David. An introduction to the economics of the 

information: incentives and contracts. New York: Oxford University Press, 2009. p. 5. 
54 V. PONDÉ, João Luiz. Organização das grandes corporações. In: KUPFER, David; HASENCLEVER, 

Lia (Org.). Economia industrial: fundamentos teóricos e práticos no Brasil. Rio de Janeiro: Campus, 2002, p. 292. 
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informacional singular, porém para os fins do presente trabalho, será tratado apenas dos 

modelos de seleção adversa (screening) e perigo moral (moral hazard).  

 

O modelo de seleção adversa é caracterizado como espécie do tipo oculto, no qual a 

assimetria informacional ocorre antes de formalizada a transação econômica. A abordagem 

desse fenômeno foi realizada por George Akerlof, que a utilizou para descrever o 

funcionamento de compra e venda de carros usados. Segundo Akerlof, carros de boa e má 

qualidade são oferecidos no mercado, não obstante cada vendedor (agente) saber a qualidade 

do seu carro, o comprador (principal) não consegue distinguir se o carro é bom (“peach”) ou 

ruim (“lemon”). Isso porque, muitas peças mecânicas importantes e outros elementos estão 

ocultos e não são facilmente acessíveis para inspeção, outras variáveis  como o estilo de direção 

do proprietário, qualidade e frequência de manutenção, nem sempre são rastreáveis pelo 

comprador. 

 

Presume-se, com isso, que os compradores não consigam distinguir entre um carro peach 

e um lemon. Nesse sentido, eles somente estão dispostos a pagar um preço fixo por um carro, o 

qual será a média do valor entre um peach e um lemon juntos. Contudo, os vendedores sabem 

se possuem um carro bom ou ruim. Dado o preço fixo pelo qual os compradores comprarão, os 

vendedores venderão apenas quando tiverem lemons e deixarão a transação quando tiverem 

peachs. Eventualmente, quando um número suficiente de vendedores de peachs deixarem o 

mercado, a disposição média — o pagamento dos compradores diminuirá (uma vez que a 

qualidade média dos carros no mercado diminuiu) — fazendo com que ainda mais vendedores 

de carros de alta qualidade deixem o mercado, formando um círculo vicioso. Ao final, o preço 

do comprador desinformado cria um problema de seleção adversa que afasta os carros de alta 

qualidade do mercado. Diante disso, considera-se que a seleção adversa é um fenômeno que 

pode levar a um colapso do mercado. 

 

De igual forma, o mesmo problema da seleção adversa se apresenta no mercado de 

seguros. Não obstante a especialidade técnica das seguradoras, às vezes não é possível 

identificar se o perfil do segurado é de baixo ou de alto risco, o que produz uma tendência geral 

de presumir o pior cenário possível em razão da ausência de informações adequadas. Nesse 

sentido, como não se consegue diferenciar substancialmente os segurados em razão do risco, os 

preços tendem a ser incorretamente elevados. Atraindo, por sua vez, apenas segurados com 

maior exposição ao risco, os quais, em geral, possuem maior disposição a pagar pelo seguro. A 
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impossibilidade de diferenciação qualitativa dos segurados (agente) pelas seguradoras 

(principal) pode, em última análise, reduzir o tamanho do mercado em relação ao nível 

eficiente.55 

 

O modelo de perigo moral é espécie de ação oculta no qual a assimetria informacional 

ocorre após realizada a transação econômica. Diversos são os exemplos de situações em que o 

perigo moral se apresenta, como no caso das relações entre empregador e empregado, acionistas 

e administradores, profissionais liberais e clientes (médico e paciente, advogado e cliente, etc.), 

seguradora e segurado. Em todas estas relações, o agente toma atitudes que afetam a sua 

utilidade para o principal, entretanto o principal não é capaz de observar a conduta adotada, 

mas tão somente o efeito da ação. 

 

Com vistas a esse cenário, o desafio é construir um esquema de incentivos que induza o 

agente a comportar-se de forma Pareto ótima56, alinhando-se os seus interesses ao do principal. 

É inegável que a impossibilidade de supervisão integral sobre a conduta do agente, estimula 

comportamentos oportunistas. Como no caso, por exemplo, do funcionário que se esforça o 

máximo que poderia, em virtude do seu salário não depender do seu rendimento. Igualmente, 

ocorre com o segurado que, ao contratar cobertura contra o sinistro, não emprega o cuidado e a 

manutenção adequada, uma vez que os custos serão suportados pela seguradora, a qual não tem 

como vigiar permanentemente o segurado e com informação adequada para avaliar o 

comportamento do beneficiário. 

 

2.3 O DEBATE JURÍDICO E ECONÔMICO SOBRE O INSIDER TRADING 

 

 

 

 
55 BINENBOJM, op. cit., p. 181. 
56 BINENBOJM, op. cit., p. 182. O referido autor aduz que: “em razão da dificuldade de aplicação do critério 

‘ótimo de Pareto’ em certas situações econômicas concretas, um novo critério econômico de verificação de 

otimização alocativa foi formulado, denominado Kaldor-Hicks. V. COOTER, Robert; ULLEN, Thomas. Direito 

& economia. Porto Alegre: Bookman, 2010, p. 64. Conforme esse critério apenas faz sentido econômico efetuar 

modificações alocativas de recursos sociais quando há uma variação positiva – ou ganhos sociais líquidos – em 

termos de bem-estar social que compensem, eventualmente, a piora da situação alocativa de alguém. A propósito, 

a ênfase do critério Kaldor-Hicks conferida à compensação como razão de justificação de modificações alocativas 

de recursos é um importante desenvolvimento teórico apto a torná-lo aplicável aos dilemas existentes na elaboração 

de políticas regulatórias, cujos efeitos, quase sempre, geram “vencedores” e “perdedores”. Sem embargo, a 

eficiência de Pareto ainda é o critério tradicional para a análise da eficiência alocativa de recursos.” 
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Antes de imergir no debate proposto, faz-se importante compreender a abordagem 

adotada para analisar as discussões acerca do insider trading. Para tanto, será empregada uma 

análise econômica do direito para enfrentar os posicionamentos contrários e favoráveis ao uso 

de informação privilegiadas. Nesse sentido, essa análise também é orientada por uma releitura 

do direito com base em premissas econômicas. 

 

Isto posto, uma premissa basilar do método econômico é que os agentes econômicos, ao 

realizar as suas escolhas, tendem a ponderar os prós e contras de cada alternativa (custos x 

benefícios), optando por aquela conduta que lhes seja mais útil ou lhes forneça mais bem-estar. 

Para tanto, a análise econômica parte do conceito de que todos os agentes agem de forma 

racional e respondem a incentivos visando à maximização de seus benefícios. Dessa maneira, 

o modelo da escolha racional funciona como parâmetro de uma aproximação aceitável à 

determinada situação. Nesse sentido, Mackaay e Rousseau depreendem que “aquilo que se 

descobre empiricamente ilumina o papel essencial das normas para simplificar os problemas de 

forma que o espírito humano possa resolvê-los.” (MACKAAY e ROUSSEAU, 2015, p. 38). 

 

Como regular significa interferir em direitos ligados à liberdade e à propriedade dos 

cidadãos e das empresas, a análise econômica fornece contributo relevante para esclarecer as 

consequências práticas das escolhas regulatórias, permitindo a avaliação pragmática de seus 

custos e benefícios, tanto ao ângulo objetivo (o que e quanto se ganha e se perde) como 

subjetivo (quem ganha e quem perde).57 

 

Portanto, a análise econômica do direito utiliza-se desses e de outros postulados na busca 

pela eficiência normativa, por meio de estudos empíricos a respeito da reação do 

comportamento humano à determinada norma ou se a eventual alteração da estrutura de 

incentivos da norma pode acarretar maior ou menor eficiência no alcance do bem jurídico 

almejado. George Stigler destaca a aparente dicotomia que por muito tempo se entendeu 

existente entre Economia e Direito: 

 

Enquanto a eficiência se constitui no problema fundamental dos economistas, a justiça 

é o tema que norteia os professores de Direito (...) é profunda a diferença entre uma 

disciplina que procura explicar a vida econômica (e, de fato, toda ação racional) e 

 

 

 
57 BINENBOJM, Gustavo. Poder de Polícia, ordenação, regulação. Transformações político-jurídicas, econômicas 

e institucionais do direito administrativo ordenador. Ed. Forum. 2016. 
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outra que pretende alcançar a justiça como elemento regulador de todos os aspectos 

da conduta humana. Essa diferença significa, basicamente, que o economista e o 

advogado vivem em mundos diferentes e falam diferentes línguas. 58 

 

Neste capítulo, pretende-se convergir os dois mundos acima citados pelo autor. Nesse 

sentido, observa-se que os estudos jurídicos iniciais sobre insider trading se preocupavam 

sobretudo com o aspecto moral do uso de informações privilegiadas. A questão central no 

debate acadêmico à época era se o uso de informações privilegiadas é justo, sobretudo, para os 

investidores que não detinham o acesso à informação privilegiada (outsiders). Embora essa 

abordagem fosse relevante para um ponto de partida, ela carecia de uma perspectiva teórica 

mais rigorosa. 

  

De um ângulo oposto, Henry Manne mudou abruptamente o debate de um foco moral 

para uma discussão econômica acerca do insider trading, ao propor a controvertida concepção 

de que o uso de informações privilegiadas seria economicamente eficiente para o mercado.  

 

O âmago do debate jurídico e econômico reside na questão de o insider trading ser 

considerado economicamente eficiente ou não para o mercado. Sendo ineficiente, deverá estar 

sujeito à regulação estatal, por outro lado, caso seja considerado economicamente eficiente não 

deve ser regulado pelo Estado. Nesse sentido, aqueles que argumentam que o uso de 

informações privilegiadas é economicamente eficiente entendem que o proibir é indesejável, de 

fato, irracional. Enquanto aqueles que acreditam que o uso de informações privilegiadas é 

economicamente ineficiente entendem que deve haver regulação pelo Estado e, portanto, 

proibi-lo. 

 

As teorias jurídicas e econômicas sobre o uso de informações privilegiadas se enquadram 

em duas categorias principais: Teorias de Agência e Teorias de Mercado. 59/60 As Teorias de 

Agência sobre o insider trading analisam o seu efeito no âmbito das relações de agência 

corporativa: o conflito de interesses entre os administradores e os acionistas. Essas teorias 

 

 

 
58 STIGLER, George, J., Law or Economics? The Journal of Law and Economics, Outubro de 1992, Vol. 35, Nº. 

2. p. 455. 
59 BENY, Laura N. A comparative empirical investigation of agency and market theories of insider trading. 2004. 

p. 7. 
60 Beny aduz que tal classificação faz-se relevante para organizar os posicionamentos a respeito do insider trading: 

“Proponents and opponents of insider trading regulation often defend their arguments on both agency and market 

efficiency grounds. However, this categorization of the arguments is a useful organizing tool”. Ibid. 
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avaliam se o uso de informações privilegiadas reduz ou piora esse conflito. As análises das 

negociações com informações privilegiadas, a partir dessa perspectiva, estão preocupadas 

principalmente com o efeito do insider trading sobre a eficiência da empresa.  

 

Em contraste, as Teorias de Mercado estão preocupadas com as implicações mais amplas 

no mercado de capitais, em razão da negociação com informação privilegiada. Tal abordagem 

do insider trading trata de seu efeito na eficiência do mercado, analisando aspectos como a 

liquidez e a formação de preços das ações com base nas informações acerca das companhias. 

 

2.3.1 Teorias de agência sobre insider trading  

 

As Teorias de Agência sobre negociações com informações privilegiadas analisam os 

efeitos do insider trading no que tange os chamados “custos de agência” referentes a relação 

de agência mencionada anteriormente. Jensen e Meckling definem os “custos de agência” como 

a soma das despesas de monitoramento dos administradores pelos acionistas (shareholders’ 

monitoring costs), as despesas com incentivos e restrições aos administradores (managers’ 

bonding costs) e, caso haja, a perda residual (residual loss), que seria a diminuição no bem-

estar (welfare) dos acionistas em função do conflito de interesses entre as decisões dos 

administradores e as decisões que maximizariam o bem-estar dos acionistas.61 

 

A relação lógica proposta é que se o insider trading reduz (aumenta) o conflito entre os 

interesses dos acionistas e dos administradores, então ele reduz (aumenta) os custos de agência. 

Nesse sentido, a doutrina contrária a regulação do insider trading defende que o uso de 

informações privilegiadas reduz o conflito de interesses entre o administrador e o acionista. Por 

outro lado, os defensores da regulação do insider trading argumentam que tal conduta, ao 

contrário do que se pretende, exacerba o conflito e, portanto, aumenta os custos de agência. 

 

 

 

 
61 Neste sentido, os referidos autores discorrem que os custos de agência têm origem nos conflitos de interesse 

entre principais e agentes e podem ser vistos como a soma de: (i) despesas com o monitoramento (monitoring 

costs), isto é, aqueles incorridos pelo principal para monitorar o trabalho do agente, a exemplo das auditorias; (ii) 

despesas com incentivos e restrições (bonding costs), isto é, garantir que o agente não empreenderá determinadas 

ações que prejudicariam os interesses do principal ou para assegurar-se de que, em caso contrário, ele será 

compensado; e (iii) perdas residuais, ou seja, aquelas incorridas pelos principais, face à impossibilidade prática de 

garantir que todas as decisões tomadas pelos agentes maximizem o seu ganho. JENSEN, Michael C.; MECKLING, 

William H. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure. Journal of financial 

economics, v. 3, n. 4, p. 305-360, 1976. 
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2.3.1.1 Insider trading: um eficiente mecanismo de remuneração e redução dos custos de 

agência?  

 

Nesse contexto, a corrente favorável a legalização do inisder trading possui como seu 

maior expoente Henry Manne. Este autor defendeu, pela primeira vez, que a negociação com 

base em informação privilegiada funcionava como um eficiente mecanismo de remuneração 

dos administradores, em seu livro “Insider Trading and the Stock Market”. 

 

Manne aduz que a remuneração por meio do insider trading é economicamente eficiente 

porque motiva a inovação pelo administrador. Cabe salientar que o conceito de “administrador” 

(entrepreneur) a que se refere Manne possui um caráter específico, mais próximo àqueles 

indivíduos que contribuem para o desenvolvimento e execução de novos projetos com potencial 

lucrativo para a companhia. De acordo com Manne, é difícil remunerar tais colaboradores, 

porque, ao contrário dos empregados assalariados, eles são difíceis de identificar com 

antecedência. Desde o colaborador assalariado da companhia até os seus mais altos executivos 

são capazes de gerar inovações lucrativas e o resultado de suas contribuições é, na maioria das 

vezes, indeterminável.62 Portanto, tais peculiaridades tornam difícil estabelecer uma 

compensação adequada a essa espécie de colaborador:  

 

True innovation cannot be predicted, nor its value known before it has been thought 

of and made effective. True innovation cannot be planned and budgeted in advance. 

An individual cannot be hired to perform x amount of entrepreneurial service.63 

 

Diante disso, os administradores podem ser recompensados em proporção direta e, 

contemporaneamente, a suas inovações, por meio do insider trading. Inovação empreendedora 

gera novas informações valiosas e o primeiro individuo a saber sobre isso é o administrador 

responsável pela inovação. Portanto, ele pode lucrar comprando os títulos emitidos pela 

companhia antes que as informações sobre tal inovação sejam divulgadas publicamente e antes 

que o valor dos títulos aumente, em razão das notícias positivas a respeito da companhia. Ainda 

que tal colaborador tenha um patrimônio limitado e, portanto, não possa comprar ações 

ilimitadamente, ele pode "vender" esta informação privilegiada para outros. Desta forma, 

segundo Manne, o insider trading permite que os corporate insiders comercializem suas 

 

 

 
62 MANNE, Henry G., Insider Trading and the Stock Market. New York: Free Press, 1966. p. 116. 
63 Ibid. p. 133. 
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inovações, propiciando assim, uma maior precisão entre a remuneração do administrador e a 

inovação. Tendo em vista a potencial maximização dos incentivos para inovar, permitir o 

insider trading seria a melhor forma de remunerar os administradores. 

 

Posteriormente, Carlton e Fischel seguiram nessa linha, sustentando que a utilização do 

insider trading como um mecanismo de remuneração também seria uma ferramenta eficaz para 

atenuar os denominados custos de agência.64 Para eles, os mecanismos desenvolvidos para 

alinhar os interesses de administradores e acionistas, como por exemplo, os salários, bônus, 

participação nos lucros e planos de opção de compra de ações envolvem um constante custo de 

renegociação, já que, como visto, o valor de uma inovação não pode ser mensurado com 

antecedência. 

 

O insider trading, com isso, também se mostraria como um meio eficiente para incentivar 

os administradores a agirem no melhor interesse da companhia, alinhando-se assim os 

interesses dos administradores e dos acionistas e, por outro lado, reduzindo os custos de 

agência: 

 

Insider trading may present a solution to this cost-of-renegotiation dilemma. The 

unique advantage of insider trading is that it allows manager to alter his compensation 

package in light of new knowledge, thereby avoiding continual renegotiation. The 

manager, in effect, “renegotiates” each time he trades. This in turn increases the 

manager’s incentive to acquire and develop valuable information in the first place (as 

well as to invest in firm-specific human capital). If a manager observes a possible 

valuable investment for the firm – such as a potential value-increasing merger or a 

possible new technology – he will be more inclined to pursue this opportunity if he is 

rewarded upon success. Insider trading is one such reward. […] The insider trading 

alternative reduces the uncertainty and cost of renegotiation, and this increases the 

incentives of managers to produce valuable information. Moreover, because managers 

themselves determine the frequency of “renegotiations”, they can tailor their 

compensation scheme to their particular attitudes towards risks. 65 

 

Carlton e Fischel também afirmam que, portanto, o uso de informações privilegiadas 

como forma de remuneração desenvolve o mercado de trabalho dos administradores, ao 

beneficiar mais aqueles que produzem informações valiosas e estão dispostos a assumir riscos: 

 

 

 

 
64 CARLTON, Dennis. W. e FISCHEL, Daniel.R. The Regulation of Insider Trading. Stanford Law Review, 1983. 

p. 869. 
65 Ibid. p. 881. 
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A related advantage of insider trading is that it provides firms with valuable 

information concerning prospective managers. It is difficult for firms to identify those 

prospective managers who will work hard and not be overly risk averse in their choice 

of investment projects. Basing compensation in part on insider trading is one method 

for sorting superior from inferior managers. Because insider trading rewards those 

managers who create valuable information and are willing to take risks, managers who 

most prefer such compensation schemes may be those who are the least risk averse 

and the most capable.66 

 

Considerando a possibilidade do insider trading como um meio de remuneração mais 

eficiente, tal fato geraria uma auto seleção do mercado de trabalho, no qual os administradores 

mais capazes optariam pelas empresas que permitem esse tipo de compensação. Por 

conseguinte, o insider trading reduziria os custos de monitoramento e seleção adversa dos 

administradores. 

 

Por fim, concluem os referidos autores que o cerne da questão não seria se o insider 

trading, planos de opção ou outras formas de remuneração são perfeitamente adequadas, e sim 

compreender se, em um cenário de remuneração imperfeita e custos de monitoramento para os 

acionistas, os mesmos benefícios poderiam ser alcançados a custos reduzidos por meio de outras 

modalidades de remuneração, tal qual o insider trading. Dessa forma, a menos que possa ser 

empiricamente demonstrado o contrário, é possível concluir que o insider trading é um 

mecanismo de remuneração eficiente.67 

 

2.3.1.2 Insider trading: um mecanismo ineficiente de remuneração e um problema de 

agência 

 

Em sentido diametralmente oposto, a corrente favorável a regulação do insider trading 

destaca o potencial exponencial da remuneração dos administradores por meio da negociação 

com informações privilegiadas. Eles argumentam que, em vez de servir como um mecanismo 

de alinhamento de incentivos entre os administradores e os acionistas, tal mecanismo, ao 

contrário do que se imagina, pode exacerbar os custos de agência.68  

 

 

 

 
66 Ibid. p. 871-872. 
67 Ibid. p. 878. 
68 KRAAKMAN, Reinier. The legal theory of insider trading regulation in the United States. European insider 

dealing, v. 39, 1991. 
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O resultado principal seria por meio da distorção na fixação de remuneração dos 

administradores. Sendo as negociações com informações privilegiadas sua remuneração, os 

administradores poderiam ser capazes de prejudicar qualquer transação já realizada 

anteriormente e, portanto, sabotar o mecanismo de compensação baseado no desempenho para 

utilizar essa informação privilegiada em operações de venda e lucrar com a queda dos valores 

mobiliários da própria companhia.69 Consequentemente, as companhias teriam que monitorar 

constantemente as negociações ex post dos administradores, aumentando shareholders’ 

monitoring costs e, dessa forma, compensando a presumida economia decorrente do managers’ 

bonding costs.70/71  

 

Ademais, é muito difícil, na prática, garantir que os individuos que produzem 

informações valiosas (i.e, inovações) serão as únicas pessoas que podem lucrar com isso. Nesse 

sentido, Cox apresenta dados relevantes: 

 

Most (U.S.) insider-trading cases have not involved those whose entrepreneurial or 

other managerial efforts have produced the value-increasing event that was traded 

upon. Instead, the defendants have been outside directors, professionals, or clerks 

whose assistance was used to complete the transaction, not to create it.72 

 

Nesse sentido, em paralelo ao casos de insider trading nos Estados Unidos citados acima, 

os dados coletados em uma pesquisa empírica realizada por professores da FGV, a respeito dos 

casos de insider trading julgados pela CVM entre 2002 e 2014, apontam que agentes de 

mercado73 (i.e. insiders secundários) representam 2/3 (dois terços) do total dos indiciados nos 

processos sancionadores da CVM.74 

 

 

 

 
69 Ibid. 
70 Relembrando o conceito de custo de agência: despesas de monitoramento dos administradores pelos acionistas 

(shareholders’ monitoring costs) + as despesas com incentivos e restrições aos administradores (managers’ 

bonding costs) + perda residual (reidual loss).  
71 Mesmo Carlton e Fischel, convictos defensores da legalização do insider trading, reconhecem que “banning 

insider trading would prevent insiders from undoing compensation agreements in this manner”. Ibid. p. 873. 
72COX, James D. Insider Trading and Contracting: A Critical Response to the Chicago School. Duke LJ, p. 628, 

1986. p. 653. 
73 Agentes de mercado abrange aqueles sujeitos que não possuem vínculo direto (e.g. administradores) ou indireto 

(e.g. advogados) com a companhia, mas agentes que de alguma forma obtém e utilizam a informação privilegiada. 

Por exemplo, investidores de bolsa ou corretoras de valores. 
74 PRADO, Viviane Muller; VILELA, Renato. Radiografia de Insider Trading na CVM (2002-2014) (Insider 

Trading X-Ray in the Brazilian Securities Commission (CVM) (2002-2014)). Núcleo de Estudos em Mercados e 

Investimentos-FGVDireito SP, 2015. 
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Nesse contexto, a ausência de uma discriminação minuciosa dos beneficiários que 

poderiam negociar com informações privilegiadas, pode gerar um problema de parasitismo 

(free-rider problem) sobre a remuneração com base no insider trading. Nesse aspecto, haveria 

um aproveitamento clandestino das informações privilegiadas por aqueles que a não 

produziram.  

 

Haft sugere, ainda, que pior seria o efeito sobre a operação e o processo decisório da 

respectiva companhia. Indispensável ressaltar que as decisões importantes tomadas no âmbito 

de uma companhia dependem diretamente da precisão, qualidade e velocidade com que elas 

chegam aos administradores. Em companhias relevantes, como é o caso da maioria das 

empresas listadas em bolsa de valores, o fluxo de informações pode chegar a passar por diversas 

áreas, com diferentes níveis de hierarquia e capacidade de decisão.  

 

Considerando, dessa forma, um cenário em que se permite o insider trading pelos 

colaboradores, o fluxo de informações críticas estaria comprometido. Isso porque, antes de 

repassar tal informação, o colaborador que a ela teve acesso estaria inclinado a utilizá-la 

primeiro para maximizar seu retorno com o insider trading e, somente depois, transmitir a 

informação a seus superiores.  

 

Ainda que seja um pequeno atraso entre uma área e outra, no fim, pode gerar um atraso 

agregado imenso que, em última análise, afeta significativamente a capacidade decisória e a 

eficiência organizacional da companhia. Ademais, as implicações negativas não se encerram 

nas consequências já mencionadas. Esse cenário é capaz de gerar, por sua vez, a divulgação 

seletiva para insiders secundários, incentivo para competições internas, transmissão de 

informações distorcidas por interesse individual e uma cultura corporativa pautada pela 

desconfiança entre seus colaboradores.75  

 

A doutrina contrária ao insider trading também afirma que permitir que os colaboradores 

negociem com informações privilegiadas pode dar-lhes incentivos para assumir riscos 

 

 

 
75 R. Haft, 1982, The Effect of Insider Trading Rules on the Internal Efficiency of the Large Corporation, 80 

Michigan Law Review 1051. p. 1053-1057. 
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excessivos e incentivar um baixo desempenho.76 Já que o insider trading é mais lucrativo de 

acordo com a volatilidade na cotação dos títulos mobiliários, isso pode encorajar os 

colaboradores a se envolverem em comportamento de investimento excessivamente arriscado 

para produzir volatilidade no mercado. Além disso, uma vez que eles podem lucrar 

independentemente do desempenho bom ou ruim da companhia, as negociações com 

informações privilegiadas aumentam os incentivos dos colaboradores para não almejar sempre 

o melhor para a companhia e, nessa linha, contribui para um baixo desempenho dos próprios 

colaboradores.77  

 

2.3.1.3 Leis de insider trading rigorosas e menor concentração acionária  

 

A dificuldade de testar as Teorias de Agência sobre o uso de informações privilegiadas é 

provavelmente a razão pela qual poucos estudos empíricos existem. No entanto, é possível 

avaliar indiretamente a relação entre custos de agência e a regulação do insider trading, 

examinando a relação entre a legislação a respeito do insider trading e a concentração acionária, 

como foi empiricamente demonstrado por Laura Beny: 

 

The empirical tests yield three general results. The first result is that large public 

corporations tend to have greater outside ownership (less concentrated ownership) 

in countries with tougher insider trading laws and enforcement, consistent with 

Hypothesis 1. Outside ownership is especially positively and significantly associated 

with the potential sanctions for violating the insider trading laws and with 

enforcement. Since concentrated ownership is an important mechanism by which 

firms address agency problems, this result supports legal and economic theories 

that characterize insider trading an as agency cost. 78 (grifo nosso) 

 

Nesse sentido, foi demonstrando pela autora que a alta concentração acionária é um 

mecanismo pelo qual os investidores endereçam os problemas de agência inadequadamente 

tratados pela legislação.79 Embora algum nível de concentração acionária seja desejável para 

dar aos administradores e grandes acionistas incentivos adequados para maximizar o valor da 

companhia, os acionistas podem estar ineficientemente concentrados em virtude de proteções 

 

 

 
76 M. Klock, 1994, Mainstream Economics and the Case for Prohibiting Insider Trading, 10 Georgia State 

University Law Review 297. 
77 R. KRAAKMAN, op. cit. 
78 BENY, Laura N. A comparative empirical investigation of agency and market theories of insider trading. 2004. 

p. 36. 
79 LA PORTA, Rafael et al. Legal determinants of external finance. The journal of finance, v. 52, n. 3, p. 1131-

1150, 1997. 
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jurídicas insuficientes e ineficientes para os investidores minoritários, causando sua fuga 

daquele mercado. Quando a proteção do investidor é fraca, os pequenos acionistas podem se 

abster de comprar os valores mobiliários de determinada companhia por ameaça de sofrer 

expropriation.80 Na verdade, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny (doravante 

LLSV) demonstraram empiricamente que quando as proteções ao investidor são fracas, há uma 

alta concentração acionária: 

 

In our earlier article (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, and Vishny (1996), 

henceforth LLSV (1996)) we have conjectured that the differences in the nature and 

effectiveness of financial systems around the world can be traced in part to the 

differences in investor protections against expropriation by insiders, as reflected by 

legal rules and the quality of their enforcement. We presented evidence indicating that 

legal rules protecting investors and the quality of their enforcement differ greatly and 

systematically across countries.81 

 

Em um modelo teórico que aborda especificamente o insider trading, Ausubel sugere que 

o uso de informações privilegiadas pode reduzir a disposição de terceiros de participar do 

mercado de capitais. O autor define a confiança do investidor como “the rational belief by 

outsiders that their return on investment is not being diluted by insiders’ trading”. (AUSUBEL, 

1990, p. 1133). O modelo por ele proposto mostra que a lei de insider trading (em particular, a 

"disclose or abstain rule"82) aumenta a confiança do investidor e incentiva um maior 

investimento por outsiders. Por outro lado, quando a negociação com informações privilegiadas 

é permitida livremente, os outsiders são desencorajados devido ao receio de que seus 

investimentos sejam diluídos como consequência de insider trading.83 

 

 

 

 
80 O conceito de “Expropriation” trazido por este artigo entende que: “Expropriation can take a variety of forms. 

In some instances, the insiders simply steal the profits. In other instances, the insiders sell the output, the assets, 

or the additional securities in the firm they control to another firm they own at below market prices. Such transfer 

pricing, asset stripping, and investor dilution, though often legal, have largely the same effect as theft. In still other 

instances, expropriation takes the form of diversion of corporate opportunities from the firm, installing possibly 

unqualified family members in managerial positions, or overpaying executives. In general, expropriation is related 

to the agency problem described by Jensen and Meckling (1976), who focus on the consumption of ‘perquisites’ 

by managers and other types of empire building. It means that the insiders use the profits of the firm to benefit 

themselves rather than return the money to the outside investors” (grifo nosso) LA PORTA, Rafael et al. 

Investor protection and corporate governance. Journal of financial economics, v. 58, n. 1-2, 2000. p. 4. 
81 La Porta, R., Lopez‐de‐Silanes, F., Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1997). Legal determinants of external finance. 

The journal of finance, 52(3), p. 1131. 
82 A SEC pela primeira vez aplicou a regra de "disclose or abstain rule" na ação de execução In re Cady, Roberts 

& Co. (40 S.E.C. 907 (1961)), ao determinar que: “An insider in possession of material non-public information 

must disclose such information before trading or, if disclosure is impossible or improper, abstain from trading”.  
83 L. Ausubel, 1990, Insider Trading in a Rational Expectations Economy, 80 American Economic Review 1022. 
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Outrossim, Maug demonstra que o uso de informações privilegiadas pode desencorajar a 

participação acionária de investidores minoritários. De acordo com este autor, banir o uso de 

informações privilegiadas alinha os incentivos dos acionistas majoritários e minoritários. Isso 

porque, observa-se que grandes acionistas tendem a monitorar de forma independente o 

desempenho dos administradores e da companhia quando a negociação com informações 

privilegiadas é proibida. Por outro lado, quando o uso de informações privilegiadas não é 

proibido, há sempre a possibilidade de administradores corromperem grandes acionistas para 

não os monitorar adequadamente e, em troca, compartilhar informações privilegiadas sobre as 

quais, os grandes acionistas podem lucrar se utilizando do insider trading. Consequentemente, 

a rentabilidade com essas operações são um custo de oportunidade84 para o monitoramento dos 

administradores pelos grandes acionistas.  

 

Caso tais lucros sejam suficientemente altos, os acionistas majoritários renunciariam por 

completo o monitoramento dos administradores para resguardar os seus lucros com o insider 

trading e ocultar a conduta desonesta dos administradores.85 Como resultado, os investidores 

minoritários são mais relutantes em investir em ações quando a legislação de insider trading é 

fraca, em função do alto risco de expropriation, seja por administradores, seja por acionistas 

majoritários, o que, por sua vez, explica a alta concentração acionária em determinados 

mercados. 

 

2.3.2 Teorias de mercado sobre insider trading  

 

Independentemente das implicações do insider trading no custo de agência no âmbito das 

empresas, o uso de informações privilegiadas também pode ter efeitos externos no mercado. 

Nesse sentido, Teorias de Mercado tratam exatamente dos potenciais impactos do uso de 

informações privilegiadas no mercado de capitais. 

 

 

 
84 Na economia, o custo de oportunidade é explicado pelo conflito de escolha que um agente econômico tem em 

um cenário de escassez, isto é, quando não se pode ter, ao mesmo tempo, os objetos da escolha. Por este conceito 

é explicado que todos os agentes na economia realizam escolhas que possibilitem o melhor benefício, em troca de 

um menor custo. Com isso, o custo de oportunidade é também conhecido como custo econômico, por se tratar de 

uma oportunidade que deixa de ser utilizada. O conflito de escolha é conhecido como trade-off, que se traduz em 

uma situação de escolha quando se ganha uma coisa e se perde outra, sendo aquilo que se perde, o custo de 

oportunidade. Custo de Oportunidade. Dicionário Financeiro, 2021. Disponivel em: 

<https://www.dicionariofinanceiro.com/custo-de-oportunidade/>. Acesso em: 19 de set. de 2021.  
85 MAUG, Ernst. Large shareholders as monitors: Is there a trade‐off between liquidity and control?. The journal 

of finance, v. 53, n. 1, p. 65-98, 1998. 

https://www.dicionariofinanceiro.com/custo-de-oportunidade/
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2.3.2.1 Insider trading: mecanismo de divulgação eficiente? 

 

A política de full and fair disclosure é benéfica, porém onerosa. A corrente que propõe a 

legalização do insider trading argumenta que o uso de informações privilegiadas serve como 

um substituto menos oneroso para o tradicional meio de divulgação de informações, de acordo 

com Carlton e Fischel. 86 Eles argumentam que a divulgação por meio de informações 

privilegiadas é menos onerosa, porque move os preços em direção ao valor ideal quando de sua 

divulgação completa, sem alguns dos custos associados ao sistema de disclosure: 

 

Several reasons explain why communicating information through insider trading may 

be of value to the firm. Through insider trading, a firm can convey information it could 

not feasibly announce publicly because an announcement would destroy the value of 

the information, would be too expensive, not believable, or – owing to the uncertainty 

of the information – would subject the firm to massive damage liability if it turned out 

ex post to be incorrect. Conversely, firms also could use insider trading to limit the 

amount of information to be reflected in price. Controlling the number of traders who 

have access to information may be easier than controlling how much information gets 

announced over time. In other words, announcement of information need not to be 

continuous, while trading on inside information can be. Thus, insider trading gives 

firms a tool either to increase or to decrease the amount of information that is 

contained in share prices.87 

 

Nesse sentido, a vantagem apontada por Carlton e Fischel é a de que o insider trading 

pode ser usado como uma ferramenta para controlar o fluxo de informações refletidas na 

cotação das ações, nos casos em que a divulgação é excessivamente onerosa ou não é 

recomendável. Quando insiders negociarem com base em informações privadas (e.g., uma nova 

descoberta, uma fusão iminente etc.) os preços se ajustarão para refletir as notícias, mas sem 

prematuramente revelar as informações implícitas. 

 

A principal diferença entre aqueles que defendem a proibição do insider trading e aqueles 

que propõem a sua legalização reside no fato de que, enquanto os primeiros entendem que as 

negociações no mercado de capitais só podem se dar com base nas informações publicamente 

disponíveis, os segundos sustentam que a simetria informacional plena nunca será atingida, 

logo, seria mais eficiente para o mercado se aqueles que têm acesso a informações privilegiadas 

 

 

 
86 CARLTON, Dennis. W. e FISCHEL, Daniel.R. The Regulation of Insider Trading. Stanford Law Review, 1983.  
87 Ibid. p. 868. 
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pudessem negociar, pois esta negociação atuaria como mais um canal de informações a ser 

refletido na cotação das ações. 

 

Considerando que a assimetria informacional é inevitável, sendo em alguns casos 

produzida, inclusive, pela própria lei, a legalização do insider trading permitiria que os insiders 

negociassem com base em tais informações, afetando a cotação das ações e “direcionando-a” 

para o valor ideal, valor este que só seria atingido caso a informação fosse imediatamente 

divulgada.  

 

Com efeito, as negociações feitas pelos insiders possuem, em si, um grande potencial 

informativo para o mercado, pois quando os insiders negociam, eles sinalizam ao mercado que 

o preço das ações tenderá a se mover em uma determinada direção. É o que exemplifica Mcgee: 

 

If a director of General Motors purchases a large quantity of General Motors stock, 

that act reveals evidence that the stock's price is likely to rise in the near future. 

Likewise, if the director sells, it is likely that the price will soon fall. A chain reaction 

will take place as the brokerage firm handling the transaction alerts other brokers and 

clients, and the stock price will start moving in the correct direction, closer to its true 

value. There is no need to make a public announcement, because the market reacts 

almost immediately. Even if the insider is anonymous, an increase (or decrease) in 

demand for a particular stock will be noticed by the market, and the price will move 

accordingly.88 

 

Corroborando esta constatação, um estudo demonstrou por meio de cálculos e dados 

empíricos que a negociação de ações por insiders antes da divulgação de determinada 

informação relevante possui uma influência significativa no preço das ações, o que reforça o 

argumento de que o insider trading contribui para uma cotação mais acurada dos ativos 

negociados no mercado.89 Em termos práticos, isto significa que aqueles investidores que 

compram e vendem ações de forma contemporânea aos insiders estão pagando um preço mais 

justo do que se os insiders não pudessem negociar e de fato não negociassem. 

 

2.3.2.2 Leis de insider trading rigorosas e mais liquidez  

 

 

 

 
88 MCGEE, Robert W. Applying ethics to insider trading. Journal of business ethics, v. 77, n. 2, p. 205-217, 2008. 

p. 6. 
89 AKTAS, Nihat; DE BODT, Eric e VAN OPPENS, Hervé, Evidence of the Contribution of Legal Insider Trading 

to Market Efficiency. p. 28 
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A negociação com informações privilegiadas é lucrativa devido à assimetria de 

informações entre os insiders e os outsiders. Em geral, quando um insider vende as ações de 

sua companhia, ele vende por mais do que o valor “correto” das ações e quando ele compra as 

ações de sua empresa, ele compra por menos do que o valor “correto”. A diferença entre o preço 

de compra ou venda praticado pelo insider e o valor “correto” é o prêmio que ele recebe por ter 

informações privilegiadas em relação aos demais investidores do mercado. Este prêmio 

representa um custo de negociação para as contrapartes menos informadas.90  

 

Assim, um mercado caracterizado generalizadamente por negociações privilegiadas pode 

ser menos líquido do que um mercado em que negociação com informações privilegiadas é 

menos severa.91 Isso porque, em um cenário onde sabidamente a assimetria de informações é 

extrema, os outsiders podem abster-se de negociar, deixando aquele mercado com menor 

liquidez. 

 

Como mencionado anteriormente, Akerlof foi quem, pela primeira vez, estabeleceu a 

conexão teórica entre assimetria de informação e falha de mercado, demonstrando que os 

mercados funcionam mal quando há informações assimétricas e podem quebrar inteiramente 

em casos de assimetria de informação extrema, como discorre em sua teoria sobre seleção 

adversa.92 

 

Os defensores do insider trading descartam integralmente seu potencial efeito adverso 

sobre a liquidez. Carlton e Fischel argumentam que o fato de investidores desinformados 

negociarem com frequência implica que eles não são desencorajados pela existência de 

investidores mais informados, sejam ou não insiders. Para os referidos autores, os investidores 

negociam apesar das informações assimétricas, o que sugere que suas decisões de compra e 

venda são tomadas independentemente de haver informações assimétricas. Em contraste, 

 

 

 
90 Para Georgakopoulos há um custo de negociação representado pelo prêmio obtido pelo insider sobre o outsider: 

“Informed traders ‘take’ part of the stock market returns from the uninformed trader. This ‘taking’ thus resembles 

a transaction cost since it can be avoided by not trading”. GEORGAKOPOULOS, Nicholas L. Insider trading as 

a transactional cost: A market micostructure justification and optimization of insider trading regulation. Conn. L. 

Rev., v. 26, 1993. p. 17. 
91 Mesmo Carlton e Fischel, ferrenhos defensores da legalização do insider trading reconhecem que: “insider 

trading could be detrimental to the extent it reduces liquidity.” CARLTON, Dennis. W. e FISCHEL, Daniel.R. 

The Regulation of Insider Trading. Stanford Law Review, 1983. p. 879. 
92 AKERLOF, George A. The market for “lemons”: Quality uncertainty and the market mechanism. In: 

Uncertainty in economics. Academic Press, 1978. p. 235-251. 
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investidores desinformados também podem negociar, justamente, por causa do acesso à 

informação privilegiada, o que aumenta a precisão dos preços das ações: “That trade occurs 

suggests that traders either do not believe they are uninformed or realize that enough informed 

trading occurs for the prevailing prices to reflect most material information.” (CARLTON, 

1983. p. 880).93 

 

Em outras palavras, os benefícios de uma melhor precisão na cotação dos preços podem 

compensar os potenciais custos de negociar com contrapartes mais bem informadas. Carlton e 

Fischel argumentam, ainda, que alguns investidores irão sempre estar mais informados do que 

os outros: “Smart brokers cause the same problems as smart insiders. Uninformed traders who 

know they are uninformed should not trade in either situation.” (CARLTON e FISCHEL, 1983, 

p. 881) 

 

A regulação do insider trading, portanto, não poderia de qualquer forma eliminar esse 

fenômeno. Em vez disso, proibir o uso de informações privilegiadas simplesmente redistribui 

(mas não reduz) os lucros da negociação com informação privilegiada dos insiders para 

profissionais do mercado e outros investidores informados.94 Como resultado, banindo a 

negociação com informações privilegiadas não reduzirá o custo da negociação, aduz os 

defensores do insider trading. 

 

Entretanto, em oposição a corrente pró insider trading, Georgakopoulos argumenta que 

proibir o uso de informações privilegiadas irá reduzir o custo da negociação, aumentando a 

concorrência entre os investidores informados. Nesse sentido, o autor propõe que, como os 

insiders detém o monopólio do acesso à informação privilegiada, “they extract more profits 

than a competitive group of informed traders.” (GEORGAKOPOULOS, 1993, p. 20-30). 

 

Banir a negociação pelos insiders, portanto, reduz os lucros totais dessa negociação, na 

medida que aumenta o número de investidores informados e, portanto, o grau de competição 

entre eles. Como resultado, proibir o uso de informações privilegiadas reduz os custos de 

 

 

 
93 CARLTON, Dennis. W. e FISCHEL, Daniel.R. The Regulation of Insider Trading. Stanford Law Review, 1983. 

p. 880. 
94 D. Haddock and J. Macey, 1986a, A Coasian Model of Insider Trading, 80 Northwestern University Law Review 

1449. 
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negociação devido a negociações mais bem informadas em decorrência da divulgação das 

informações relevantes e sem comprometer a cotação do preço dos valores mobiliários.95 Nesse 

sentido, Laura Beny demonstra empiricamente em sua pesquisa que a regulação mais rigorosa 

do insider trading está associada a um mercado de ações com mais liquidez, conferindo mais 

eficiência econômica:  

 

the empirical results of this article suggest that such legislation might generate 

positive market externalities. In particular, the finding that more stringent insider 

trading laws are associated with more liquid stock markets and more informative 

stock prices supports those who advocate insider trading legislation in the 

interest of promoting economic efficiency. More liquid markets and more accurate 

stock prices reduce the cost of equity capital and improve the efficiency of capital 

allocation, respectively96 (grifos nossos) 

 

Estudos de microestrutura de mercado mostram que a assimetria de informação pode 

comprometer liquidez do mercado de ações, aumentando o custo de negociação. De acordo com 

Copeland e Galai, formadores de mercado subsidiam suas perdas vis-à-vis a investidores bem-

informados, implicando aos demais investidores um custo imediato, comumente denominado 

como bid-ask spread.97 O bid-ask spread é basicamente o custo de negociação. Quanto maior 

o grau de assimetria de informação, maior é o bid-ask spread e, portanto, mais baixa é a 

liquidez.98 

 

Uma vez que o insider trading é um tipo de negociação informada, a literatura de 

microestrutura de mercado sugere que deve ser associado a menor liquidez do mercado 

acionário, controlados outros fatores. Quanto maior a incidência de informações privilegiadas, 

maior é o potencial custos de negociação, à medida que os formadores de mercado99 aumentam 

 

 

 
95 Ibid. 
96 BENY, Laura N. A comparative empirical investigation of agency and market theories of insider trading. 2004. 

p. 39. 
97 COPELAND, Thomas E.; GALAI, Dan. Information effects on the bid‐ask spread. the Journal of Finance, v. 

38, n. 5, p. 1457-1469, 1983. 
98 Stoll decompõe o bid-ask spread de ações da NASDAQ / NMS nos seguintes componentes: “43% due to adverse 

information costs, 10% due to inventory holding costs, and 47% due to order processing costs.” STOLL, Hans R. 

Inferring the components of the bid‐ask spread: Theory and empirical tests. the Journal of Finance, v. 44, n. 1, p. 

115-134, 1989. 
99 O formador de mercado, ou em inglês “market maker”, é uma entidade que proporciona liquidez para o mercado. 

Em outras palavras, o market maker é um participante do mercado que é capaz de trazer liquidez para a compra e 

venda dos ativos. Além disso, ele determina o preço mínimo e máximo para vender ou comprar um ativo por meio 

dele. Logo, este formador de mercado ajuda a diminuir a volatilidade dos ativos com baixa liquidez e determina 
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os spreads de compra e venda para refletir a probabilidade de que eles estão negociando contra 

insiders mais bem informados, em flagrante coincidência ao exemplo das seguradoras que 

elevam indevidamente o preço em função da assimetria informacional em relação aos segurados 

(i.e., seleção adversa).  

 

Além disso, permitir que insiders negociem livremente dá a eles um monopólio de 

informações, levando a maiores custos de transação (menor liquidez) em relação a um universo 

em que somente outsiders bem-informados competem entre si pelos lucros das operações (ou 

seja, um universo em que o uso de informações privilegiadas é proibido). Tais considerações 

ratificam a tese de Laura Beny de que o mercado de ações possui mais liquidez quando a 

regulação do insider trading é mais rigorosa. 

 

The third result is that countries with tougher insider trading laws tend to have 

more liquid stock markets, consistent with Hypothesis 3. This finding is also 

consistent with theoretical and empirical research in market microstructure that 

demonstrates the detrimental effect of information asymmetry on trading costs and 

with the notion that insiders’ informational monopoly harms liquidity (increases 

transaction costs) by reducing competition among informed traders. It therefore 

supports those who advocate insider trading regulation on the ground that it promotes 

liquid stock markets.100 (grifos nossos) 

 

2.3.2.3 Leis de insider trading rigorosas e mercado de capitais mais eficiente 

 

Os estudos jurídicos e econômicos discordam sobre o potencial impacto do insider 

trading na eficiência da cotação dos títulos mobiliários. A corrente favorável ao insider trading 

defende que a legalização da negociação com o uso de informação privilegiada aumenta a 

precisão da formação de preço das ações, enquanto os defensores da regulação e, por 

conseguinte, proibição do insider trading sustentam que o oposto é verdadeiro.  

 

Laura Beny também concluiu, por meio de sua pesquisa empírica, que a cotação das ações 

é menos informativa, ou seja, reflete menos as informações da companhia, quando a legislação 

acerca do insider trading é menos rigorosa: 

 

 

 
um preço justo para o ativo. Sendo que, normalmente, quem desempenha esta função são as instituições financeiras 

contratadas justamente para este fim, como, por exemplo, as corretoras e bancos. JEHNIFFER, Jaíne Market 

maker, o que é? Definição, como funciona, funções e importância. Investidor Sardinha, junho de 2021. Disponivel 

em: <https://investidorsardinha.r7.com/aprender/market-maker-o-que .> Acesso em: 2 de set. 2021. 
100 BENY, Laura N. A comparative empirical investigation of agency and market theories of insider trading. 2004. 

p. 38. 

https://investidorsardinha.r7.com/aprender/market-maker-o-que
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The second result is that stock prices tend to be less synchronous (i.e., contain more 

firm-specific information) in countries with more stringent insider trading laws, 

consistent with Hypothesis 2. This finding is also consistent with the claim of 

proponents of insider trading legislation that insider trading is detrimental to price 

accuracy because it both discourages arbitrage traders either by increasing the risk of 

expropriation or by stifling competition in the market for information and increases 

insiders’ incentives to manipulate information disclosure. On the other hand, it 

contradicts the claim of opponents of insider trading legislation that insider 

trading is an effective and less costly alternative to traditional disclosure. 101 

(grifos nossos)  

 

A autora argumenta que os arbitradores102 (traders informados) desempenham um papel 

importante na cotação das ações, no que diz respeito a formação dos preços a partir das 

informações disponíveis acerca da companhia emissora. Eles investem tempo e recursos na 

descoberta de informações específicas da empresa alvo, sendo seus lucros advindos de 

negociação contra investidores menos informados, o que os motiva a conduzir este tipo de 

pesquisa. Ao mesmo tempo, as atividades dos arbitradores geram benefícios. Em particular, 

quando a negociação coletiva de muitos arbitradores leva a capitalização mais eficiente de 

informações específicas de determinada companhia na cotação de suas ações, tornando os 

preços das ações mais informativo.103 Por sua vez, preços de ações mais informativos levam a 

uma alocação mais eficiente de capital, como já foi visto até aqui. 

 

Legislações com proteções frágeis ao investidor desencorajam a arbitragem, uma vez que 

aumenta o risco de expropriation e, portanto, de tornar a arbitragem menos lucrativa. Como 

efeito final, nota-se uma cotação das ações menos informativa. Leis de insider tranding pouco 

rigorosas podem ter o mesmo efeito. Este risco pode afastar os investidores profissionais e bem-

informados de investir em pesquisas específicas sobre a empresa alvo, assim como tornar 

impraticável as operações de arbitragem, o que, em última análise, afeta a cotação das ações 

 

 

 
101 Ibid. p. 33-37. 
102 “Arbitragem” no mercado financeiro e em economia, entende-se por uma operação de compra e venda de 

valores negociáveis, realizada com o objetivo de ganhos econômicos sobre a diferença de preços existente, para 

um mesmo ativo, entre dois mercados. Trata-se de uma operação sem risco (ou de risco reduzido) em que o 

arbitrador aproveita o lapso de tempo existente entre a compra e a venda (em que o preço do ativo ainda não se 

ajustou) para auferir lucro. Por exemplo, sendo uma mesma ação cotada em dois mercados, o arbitrador compra a 

ação no mercado em que esse ativo estiver cotado a preço mais baixo e vende-o no outro mercado, obtendo lucro. 

Outro exemplo é a arbitragem de compra de 'direitos a uma ação' contra a compra desta mesma 'ação', aplicando-

se o mesmo princípio.  

Arbitragem. Bussola do Investidor. [S.I.] Disponivel em: 

<https://www.bussoladoinvestidor.com.br/abc_do_investidor/arbitragem/> Acesso em: 3 de set de 2021. 
103 SHLEIFER, Andrei; VISHNY, Robert W. The limits of arbitrage. The Journal of finance, v. 52, n. 1, p. 35-55, 

1997. 

https://www.bussoladoinvestidor.com.br/abc_do_investidor/arbitragem/
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por torná-la menos informativa e, portanto, ineficiente, visto que o preço das ações não reflete 

as informações disponíveis acerca respectiva empresa.104 

 

O uso de informações privilegiadas também pode reduzir a precisão dos preços das ações, 

reduzindo o nível de concorrência no mercado por informação. Fishman e Hagerty demonstram 

que o uso de informações privilegiadas tem dois potenciais efeitos adversos. O primeiro efeito 

é uma menor quantidade de investidores informados no mercado, considerando que “the 

presence of a better informed insider deters non-insiders from acquiring information and 

trading”.105 O segundo efeito é uma distribuição desigual de informações, já que o insider tem 

mais informações do que o resto do mercado. Juntos, esses efeitos reduzem consideravelmente 

a quantidade de concorrência no mercado e, assim, leva a formação de preços menos 

correspondentes as informações disponíveis a respeito de tal companhia. 

 

Por fim, a legalização do insider trading pode afetar a formação do preço das ações, 

aumentando incentivos dos insiders para manipular a divulgação de informações a fim de 

maximizar os lucros de suas negociações.106 Com isso, o resultado é menos negociações de 

investidores informados e, portanto, uma menor capitalização das informações específicas da 

companhia refletidas na cotação de suas ações. Corroborando, por fim, a tese de que a formação 

dos preços das ações é menos eficiente quando as leis de insider trading são menos rígidas. 

 

 

 
104 MORCK, Randall; YEUNG, Bernard; YU, Wayne. The information content of stock markets: why do emerging 

markets have synchronous stock price movements?. Journal of financial economics, v. 58, n. 1-2, p. 215-260, 

2000. 
105 FISHMAN, Michael J.; HAGERTY, Kathleen M. Insider trading and the efficiency of stock prices. The RAND 

Journal of Economics, 1992. p. 107. 
106 BENABOU, Roland; LAROQUE, Guy. Using privileged information to manipulate markets: Insiders, gurus, 

and credibility. The Quarterly Journal of Economics, v. 107, n. 3, p. 921-958, 1992. 



CAPÍTULO III – O PODER DE POLÍCIA DA CVM APLICADO AO INSIDER 

TRADING 

 

Este capítulo almeja analisar o poder de polícia exercido pela CVM no âmbito do mercado 

de capitais no que tange ao insider trading. De forma que não será abrangido pelo escopo deste 

trabalho a exposição integral de todos os aspectos que constituem o poder de polícia, mas tão 

somente a análise de como os conceitos primordiais que permeiam esta atividade estatal são 

desempenhados no combate ao insider trading. 

 

Inicialmente, é importante compreender o conceito atribuído ao poder de polícia do qual 

parte esta análise, considerando-se tanto a ótica doutrinária, como também o disposto 

expressamente no ordenamento legal. O entendimento trivial do poder de polícia pelo mundo 

juridico encontra-se bem compreendido pelas palavras de Di Pietro: 

 

Pelo conceito clássico, ligado à concepção liberal do século XVIII, o poder de polícia 

compreendia a atividade estatal que limitava o exercício dos direitos individuais em 

benefício da segurança. Pelo conceito moderno, adotado no direito brasileiro, o 

poder de polícia é a atividade do Estado consistente em limitar o exercício dos 

direitos individuais em benefício do interesse público. Esse interesse público diz 

respeito aos mais variados setores da sociedade, tais como segurança, moral, saúde, 

meio ambiente, defesa do consumidor, patrimônio cultural, propriedade. Daí a divisão 

da polícia administrativa em vários ramos: polícia de segurança, das florestas, das 

águas, de trânsito, sanitária etc.107(grifo nosso) 

 

No que tange a previsão no ordenamento juridico, o poder de polícia tem sua definição 

estabelecida pelo artigo 78 da Lei nº 5.172/66, o Código Tributário Nacional, no qual é tratado 

como a “atividade da administração pública que, limitando ou disciplinando direito, interesse 

ou liberdade, regula a prática de ato ou abstenção de fato, em razão de interesse público”.108 

 

Nesse sentido, é possível notar o caráter relevante de tal atividade, na medida que seus 

efeitos atuam diretamente sobre direitos individuais da sociedade, tão caros a nossa 

Constituição Federal, sendo sua legitimidade amparada em um princípio elementar do direito 

 

 

 
107 Di Pietro, Maria Sylvia. Direito Administrativo. Editora Atlas, São Paulo, 2017. p. 193. 
108 Art. 78. Considera-se poder de polícia atividade da administração pública que, limitando ou disciplinando 

direito, interesse ou liberdade, regula a prática de ato ou abstenção de fato, em razão de interesse público 

concernente à segurança, à higiene, à ordem, aos costumes, à disciplina da produção e do mercado, ao exercício 

de atividades econômicas dependentes de concessão ou autorização do Poder Público, à tranquilidade pública ou 

ao respeito à propriedade e aos direitos individuais ou coletivos. 
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administrativo: a supremacia do interesse público. No entanto, cabe recordar que a 

administração pública não atua ao sabor de seus desígnios, mas sim pelo interesse coletivo, 

regida pelas normas de direito público e nos trilhos do princípio da legalidade estrita, sendo 

vedado ao Estado tudo aquilo que não for legalmente previsto.  

 

Como mencionado anteriormente, o poder de polícia não é o único instrumento do amplo 

arsenal regulatório capaz de condicionar o comportamento individual e dos agentes 

econômicos. Entretanto, é considerado um componente relevante para a consecução dos fins 

regulatórios do mercado de capitais. Isso porque, no âmbito do mercado de capitais, o poder de 

polícia é exercido especialmente pela CVM, sendo a agência reguladora responsável pela ampla 

proteção do mercado de valores mobiliários, com o fim de tutelar os interesses dos titulares de 

valores mobiliários e zelar pela higidez, segurança e confiabilidade do mercado. 

 

Nesse sentido, destaca-se que a CVM atua como polícia administrativa do mercado de 

capitais, o que impõe como característica precípua de sua conduta o caráter preventivo, não se 

furtando, de outro lado, de agir repressivamente quando aplicável. De sorte que o exercício 

desta função se desenvolve por meio de uma sucessão de atos administrativos, os quais 

compõem o denominado ciclo de polícia. Nesse sentido, o autor complementa que:  

 

À polícia administrativa remanescem, portanto, todas as demais formas de atuação – 

preventivas e repressivas, com as suas respectivas sanções aplicáveis executoriamente 

sobre a propriedade e atividade privadas, atuando, apenas excepcionalmente, através 

do constrangimento pessoal, quando em necessária ação de resposta contemporânea 

às transgressões administrativas em curso ou iminentes.
 109 

                                        

Como dissecado por Moreira Neto, apesar dessas fases não se encontrarem em todo e 

qualquer caso, configuram uma estrutura basilar para o exercício regular do poder de polícia 

em um estado democrático de direito. Essa estrutura está organizada da seguinte forma: (i) a 

ordem de polícia; (ii) consentimento administrativo; (iii) fiscalização; e (iv) sanções.110  

 

Com base na disposição dessa estrutura, passa-se, a seguir, a uma análise mais detalhada 

de cada componente do ciclo de polícia, traçando-se um paralelo entre suas funções e o 

 

 

 
109 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de Direito Administrativo. 16ª ed., 2014. p. 533. 
110 Ibid. p. 534. 
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exercício dessa atividade pela CVM no combate ao insider trading no mercado de capitais 

brasileiro. 

 

3.1 ORDEM DE POLÍCIA: NORMAS REFERENTES AO USO INDEVIDO DE 

INFORMAÇÕES PRIVILEGIADAS 

 

A disciplina normativa do poder de polícia, em linhas gerais, é ponto de partida essencial 

que desencadeia o ciclo de polícia, impondo limitações ao exercício de direitos e liberdades 

individuais mediante restrições e condicionamentos 111, os quais estabelecem ao particular, 

obrigações de fazer, obrigações de não fazer e sujeições. Nesse sentido, configura-se o preceito 

legal básico que, em todo caso, deve observar os parâmetros constitucionais. 

 

Com efeito, as normas que impõem obrigações de não fazer, por óbvio, estabelecem uma 

vedação a determinadas formas de exercício de direitos e liberdades individuais, em função de 

sua incompatibilidade com o fim socialmente desejável. Como abordado, cumpre reiterar que 

o fim almejado com a vedação legal do insider trading contempla, para além de questões éticas 

e morais, razões de relevante interesse econômico, as quais abalam o mercado de capitais como 

um todo. De forma que, o tratamento legal dado ao referido ilícito representa uma prevenção 

geral positiva, pois representa o compromisso da administração pública em proteger o 

investidor, gerando mais credibilidade para o mercado de capitais brasileiro e segurança para 

os investidores.  

 

Sendo a atividade regulatória, fundamentalmente, envolvida com a determinação de 

parâmetros normativos visando a orientação comportamental, as normas de comando e controle 

são dotadas de grande funcionalidade, visto que fortalecem a segurança jurídica e a igualdade 

de tratamento no âmbito da regulação. Tais normas assumem a estrutura de regras, uma vez que 

estabelecem a conduta exigível dos particulares, sob pena de incidência da punição cominada. 

Embora o comando normativo possa operar efeitos imediatos, há casos em que a norma faz 

depender a sua incidência de uma ordem da Administração Pública, de caráter geral (normativo) 

ou concreto (individual ou plúrimo).112 

 

 

 
111 Ibid. p. 535 
112 BINENBOJM, Gustavo. Poder de Polícia, ordenação, regulação. Transformações político-jurídicas, 

econômicas e institucionais do direito administrativo ordenador. Ed. Forum. 2016. p. 154. 
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Introduzido tal conceito, as normas que tratam do insider trading se repartem pela esfera 

societária, penal e administrativa, tendo sido orientadas sob os mesmos princípios e com textos 

semelhantes, cabendo uma análise conjunta dos diplomas legais a fim de compreender todo o 

horizonte normativo aplicado no Brasil. Ressalta-se, ainda, que o combate ao uso indevido de 

informação privilegiada transcorre mediante normas de caráter preventivo e repressivo, que 

serão destacadas a seguir. 

 

3.1.1 Normas de caráter preventivo 

 

As normas responsáveis pela vedação a negociação com base em informações 

privilegiadas no país são disciplinadas pelas leis n° 6.404/76 (Lei das S.A.) e 6.385/76 (Lei do 

Mercado de Capitais), bem como pela Resolução CVM nº 44/21 e Instrução CVM 400/03. 

 

Primeiramente, cabe reiterar que no mercado de capitais brasileiro, a regra é que todas as 

informações relevantes a respeito da companhia emissora de valores mobiliários devem ser 

disponibilizadas a todo o público ao mesmo tempo, sendo que essas informações devem ser 

divulgadas amplamente e verdadeiras (full and fair disclosure). As companhias deverão 

divulgar tais informações seguindo os procedimentos estabelecidos pela Resolução CVM nº 

44/21. Dessa forma, o art. 3º da Resolução determina que: 

 

Art. 3º Cumpre ao Diretor de Relações com Investidores enviar à CVM, por meio de 

sistema eletrônico disponível na página da CVM na rede mundial de computadores, 

e, se for o caso, às entidades administradoras dos mercados em que os valores 

mobiliários de emissão da companhia sejam admitidos à negociação, qualquer ato ou 

fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negócios, bem como zelar por sua 

ampla e imediata disseminação, simultaneamente em todos os mercados em que tais 

valores mobiliários sejam admitidos à negociação. 

 

No âmbito societário, a Lei das S.A. desempenhou um papel fundamental, representando 

uma inovação no combate a tal conduta à época. Inspirada no direito comercial norte-

americano, previu temas em sua redação original que até então não eram considerados 

relevantes para o incipiente mercado de capitais brasileiro em 1976.  

 

Sob o aspecto preventivo ao uso indevido de informações privilegiadas, a referida Lei 

trouxe do artigo 153 ao 160, a preocupação em regular os deveres e responsabilidades dos 

administradores, apossando-se de conceitos norte-americanos para prever as obrigações 
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fiduciárias pelas quais o administrador de uma companhia deveria se orientar, como o “Dever 

de Diligência” (duty of care)113, “Dever de Lealdade” (duty of loyalty)114 e “Dever de Informar” 

(duty of disclosure).115 

 

Em uma breve análise sobre tais conceitos, observa-se que o “Dever de Diligência” 

previsto no art. 153 da Lei das S.A., mais que um dever, configura um princípio geral que 

escolta a gestão das companhias. Segundo Eizirik, sua origem remete o parâmetro do bonus 

pater familiae, isto é, o homem médio, que dirige a companhia com a cautela que usaria nos 

negócios de sua família.116  

 

Contudo, a doutrina majoritária não considera este parâmetro o mais adequado, uma vez 

que se espera um pouco mais de um administrador de uma companhia. Entende-se que o 

administrador tem sua atuação direcionada a obtenção de lucro para a empresa, o que não se 

aplicaria na mesma intensidade àquele que conduz negócios familiares. Em busca de uma 

melhor definição, o direito norte-americano tem se preocupado em vincular o “Dever de 

Diligência” à competência profissional do administrador, tendo seus contornos sido 

estabelecidos através de reiteradas decisões dos tribunais estadunidenses. Com isso 

desenvolveu-se nos Estados Unidos o denominado bussiness judgement rule que constitui um 

padrão de conduta para o controle dos atos praticados pelos administradores.117 

 

O “Dever de Lealdade” disposto pelo art. 155, por sua vez, requer do administrador, 

basicamente, uma conduta de boa fé e sempre no melhor interesse da companhia.118 Nesse 

sentido, Eizirk argui que, nos sistemas jurídicos mais desenvolvidos, há diretrizes de atuação 

reunidas sob o chamado “Dever de Lealdade”, o qual tem como finalidade monitorar situações 

 

 

 
113Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercício de suas funções, o cuidado e 

diligência que todo homem ativo e probo costuma empregar na administração dos seus próprios negócios. 
114 Art. 155. O administrador deve servir com lealdade à companhia e manter reserva sobre os seus negócios, 

sendo-lhe vedado: I - usar, em benefício próprio ou de outrem, com ou sem prejuízo para a companhia, as 

oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razão do exercício de seu cargo; II - omitir-se no 

exercício ou proteção de direitos da companhia ou, visando à obtenção de vantagens, para si ou para outrem, deixar 

de aproveitar oportunidades de negócio de interesse da companhia; III - adquirir, para revender com lucro, bem ou 

direito que sabe necessário à companhia, ou que esta tencione adquirir  
115 Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o número de 

ações, bônus de subscrição, opções de compra de ações e debêntures conversíveis em ações, de emissão da 

companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. (grifo nosso)   
116 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada–artigos 121 a 188. São Paulo: Quartier Latin, v. 2, 2011. p. 117. 
117 Ibid. p. 135. 
118 Ibid. p. 135.  
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de conflitos de interesses dos administradores, bem como restringir o risco de aproveitamento 

pessoal dos ativos e informações confidenciais cuja propriedade pertença a companhia. 

 

Com relação ao “Dever de Informar”, de acordo com o art. 157 da mesma lei, tal conceito 

representa o compromisso com a ampla divulgação de informações da companhia para os 

demais participantes do mercado. O referido dispositivo materializa, dessa forma, a importância 

do sistema de full and fair disclosure para a regulação do mercado de capitais, como ressaltado 

no primeiro capítulo deste trabalho.  

 

Destaca-se do art. 157, primeiramente, seu parágrafo 4º, o qual obriga os administradores 

a comunicarem imediatamente ao mercado qualquer deliberação ou fato relevante ocorrido nos 

seus negócios que seja capaz de influir na decisão dos investidores de vender ou comprar 

valores mobiliários emitidos pela companhia.119 Almejando-se, com isso, que todos tenham 

acesso à informação e se torne mais eficiente a formação de preços dos valores mobiliários 

negociados, com base nas informações públicas. Para além disso, pretende-se reduzir as 

possibilidades de uso indevido das informações privilegiadas.  

 

De igual modo, o caput do art. 157 e seu parágrafo 6º, buscam prevenir o insider trading, 

ao determinarem que os administradores revelem os valores mobiliários emitidos pela 

companhia de que sejam titulares, bem como qualquer alteração nas posições que possuem 

desses ativos.120 Nesta linha, por força do art. 116-A, os controladores e membros do conselho 

também são obrigados a informar imediatamente à CVM e a B3, as modificações em sua 

carteira de ativos de emissão da companhia admitidos à negociação, conforme as condições e 

determinações da CVM. 

 

Inspirada no sistema de full and fair disclosure, a Lei das S.A. abrange diversos outros 

casos em que se exige a divulgação de informações, como ocorre na emissão de debêntures, em 

 

 

 
119Art. 157. (...) § 4º Os administradores da companhia aberta são obrigados a comunicar imediatamente à bolsa 

de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberação da assembleia geral ou dos órgãos de administração da 

companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negócios, que possa influir, de modo ponderável, na decisão dos 

investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliários emitidos pela companhia. 
120 Art. 157 (...) § 6o Os administradores da companhia aberta deverão informar imediatamente, nos termos e na 

forma determinados pela Comissão de Valores Mobiliários, a esta e às bolsas de valores ou entidades do mercado 

de balcão organizado nas quais os valores mobiliários de emissão da companhia estejam admitidos à negociação, 

as modificações em suas posições acionárias na companhia.  
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que o art. 62 prevê a publicação da ata da assembleia geral ou do conselho de administração 

onde a deliberação foi aprovada.  

 

Por outro lado, há casos em que a confidencialidade é mandatória, também atuando 

preventivamente contra o insider trading. Como pode ser observado no caso de oferta pública 

para aquisição de controle de companhia aberta, prevista no art. 260 da Lei das S.A., em que se 

impõe o dever de sigilo do ofertante, da instituição financeira intermediária e da CVM até a 

publicação da oferta. Prevendo, ainda, que o infrator responderá pelos danos que causar, o que 

alude às implicações de natureza cível que o eventual descumprimento deste artigo pode 

acarretar. Nesse sentido, o art. 48 da Instrução CVM 400/03 tem o intuito de evitar que as 

pessoas envolvidas na viabilização da oferta pública utilizem indevidamente as informações 

privilegiadas a que têm acesso, determinando que: 

 

Art. 48. A emissora, o ofertante, as Instituições Intermediárias, estas últimas desde a 

contratação, envolvidas em oferta pública de distribuição, decidida ou projetada, e as 

pessoas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma, 

deverão, sem prejuízo da divulgação pela emissora das informações periódicas e 

eventuais exigidas pela CVM: 

(...) 

II – Abster-se de negociar, até a divulgação do Anúncio de Encerramento de 

Distribuição, com valores mobiliários do mesmo emissor e espécie daquele objeto da 

oferta pública, nele referenciados, conversíveis ou permutáveis, ou com valores 

mobiliários nos quais o valor mobiliário objeto da oferta seja conversível ou 

permutável (...) 

 

Outrossim, o dever de sigilo também deve ser adotado nos casos em que há um risco aos 

interesses da companhia. Com objetivo de mitigar um eventual prejuízo a companhia, o art. 6º 

da Resolução CVM nº. 44, de igual modo, trata do sigilo: 

 

Art. 6º Ressalvado o disposto no parágrafo único, os atos ou fatos relevantes podem, 

excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os 

administradores entenderem que sua revelação porá em risco interesse legítimo da 

companhia. 

Parágrafo único. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou 

por meio do Diretor de Relações com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou 

fato relevante, na hipótese de a informação escapar ao controle ou se ocorrer oscilação 

atípica na cotação, preço ou quantidade negociada dos valores mobiliários de emissão 

da companhia aberta ou a eles referenciados. 

 

Ante o exposto, a companhia pode manter temporariamente determinada informação 

relevante sob sigilo. Entretanto, no caso de vazamento da referida informação privilegiada ou 

oscilação atípica na cotação do valor mobiliário da companhia, esta deve divulgar tal 
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informação imediatamente com o intuito de mitigar a vantagem informacional de quem quer 

que esteja negociando de forma ilícita. 

 

3.1.2 Normas de caráter repressivo 

 

Sob o aspecto repressivo, como desdobramento do “Dever de Lealdade”, o art. 155, 

parágrafo 1º da Lei das S.A. exige do administrador de companhia aberta, a reserva de 

informações capazes de influir na cotação dos ativos que não tenham sido divulgadas ao 

mercado e, ademais, proíbe a utilização dessas informações para se obter vantagem no 

mercado.121  

 

Entende a doutrina que tal norma foi adaptada do ordenamento juridico norte-americano, 

o qual se orientava pelo princípio do disclose or abstain from trading. 122 Com efeito, o 

administrador que se encontra em posse de informações relevantes e sigilosas, por regra, deve 

divulgá-las ao mercado, ao passo que, caso isso não ocorra, é vedado a ele negociar valores 

mobiliários emitidos pela companhia. 

 

Em sequência, o parágrafo 4º do mesmo dispositivo amplia o raio de agentes que podem 

ser responsabilizados pela prática do insider trading. 123 Isso porque, o texto deste dispositivo 

veda “a utilização de informação relevante ainda não 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 mobiliários”. Contudo, muito se discute na doutrina a legalidade da interpretação 

extensiva do termo “qualquer pessoa”, porém esse tema será abordado no próximo tópico. 

 

No âmbito penal, a lei nº 6.385/76 (Lei do Mercado de Capitais) dispõe em seu art. 22, 

inciso VI, que cabe à CVM expedir normas aplicáveis às companhias abertas sobre a 

“divulgação de fatos relevantes, ocorridos nos seus negócios, que possam influir, de modo 

ponderável, na decisão dos investidores do mercado, de vender ou comprar valores mobiliários 

 

 

 
121 § 1º Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informação que 

ainda não tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razão do cargo e capaz de influir de 

modo ponderável na cotação de valores mobiliários, sendo-lhe vedado valer-se da informação para obter, para si 

ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliários. 
122 Conceito abordado no capítulo 2 deste trabalho. 
123 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada–artigos 121 a 188. São Paulo: Quartier Latin, v. 2, 2011. p. 139. 
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emitidos pela companhia”. Isto posto, foi na inclusão do art. 27-D na Lei nº 6.385/76, Lei do 

Mercado de Capitais, que, em 2001, a prática de insider trading foi criminalizada: 

 

Art. 27-D. Utilizar informação relevante de que tenha conhecimento, ainda não 

divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem 

indevida, mediante negociação, em nome próprio ou de terceiros, de valores 

mobiliários:  

 

Observa-se, diante disso, que se trata de “norma penal em branco”, uma vez que requer a 

complementação de outras normas jurídicas, em especial, as disposições da Lei das S.A. e as 

normas infralegais expedidas pela CVM, para estabelecer aquilo que pode ser compreendido 

como “informação relevante”, cujo a utilização para obter vantagem indevida é vedada antes 

da divulgação ao mercado. 

 

A CVM estabelece, na Resolução CVM nº 44/21, o conceito de “relevante” para fins de 

divulgação ao mercado, elencando os exemplos de atos ou fatos que possuem caráter político-

administrativo, técnico, negocial ou econômico-financeiro no âmbito da companhia aberta com 

potencial influência na cotação dos valores mobiliários e na decisão dos investidores, almejando 

assim, reduzir o aspecto abstrato do conceito de ato ou fato relevante.  

 

Nesse contexto, a mencionada resolução inovou ao estabelecer a presunção de relevância 

de determinadas matérias como as informações que tratam a respeito: (i) de operações de 

reorganização societária, combinação de negócios ou mudança no controle, (ii) de pedido de 

recuperação judicial, extrajudicial ou falência, (iii) de decisão de cancelamento de registro da 

companhia aberta ou alteração no segmento ou ambiente de negociação de suas ações, a partir 

de iniciados estudos ou análises relativas à matéria.124 

 

Voltando à análise penal, o crime de insider trading previsto no art. 27-D, segundo a 

doutrina, é considerado crime próprio, visto que requer do sujeito ativo determinada 

característica, somente podendo ser cometido por quem possui o dever legal de guardar sigilo, 

in casu, os administradores em geral, acionistas controladores, advogados, contadores, isto é, 

aqueles considerados insiders primários.125  

 

 

 
124 Art. 13 da Resolução CVM nº 44. 
125PROENÇA, José Marcelo Martins. Insider Trading. Regime Jurídico do uso de informações privilegiadas no 

mercado de capitais. São Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 320 
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Com relação ao elemento subjetivo do delito, considera-se que tal conduta impõe dolo 

específico, ou seja, o agente deve possuir o desígnio de obter a vantagem indevida. 

Depreendendo-se, portanto, que este crime é classificado como formal, em razão de se 

consumar no momento da conduta, independentemente do resultado.126 

 

No âmbito do direito administrativo, a Resolução CVM n° 44/21 é a norma infralegal 

que, atualmente, regula e define os conceitos genéricos sobre insider trading dispostos pela Lei 

n° 6.404/76 e pela Lei n° 6.385/76, além de estabelecer as regras a respeito da divulgação de 

informações pelas companhias abertas. A vedação ao uso de informação privilegiada está 

prevista no art. 13 da Resolução, tornando tal dispositivo a principal norma de caráter repressivo 

ao insider trading: 

 

Art. 13. É vedada a utilização de informação relevante ainda não divulgada, por 

qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, 

para si ou para outrem, mediante negociação de valores mobiliários. 

§ 1º Para fins da caracterização do ilícito de que trata o caput, presume-se que: 

I – A pessoa que negociou valores mobiliários dispondo de informação relevante 

ainda não divulgada fez uso de tal informação na referida negociação; 

II – Acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de 

administração e do conselho fiscal, e a própria companhia, em relação aos negócios 

com valores mobiliários de própria emissão, têm acesso a toda informação relevante 

ainda não divulgada; 

III – as pessoas listadas no inciso II, bem como aqueles que tenham relação comercial, 

profissional ou de confiança com a companhia, ao terem tido acesso à informação 

relevante ainda não divulgada sabem que se trata de informação privilegiada; 

IV – O administrador que se afasta da companhia dispondo de informação relevante 

e ainda não divulgada se vale de tal informação caso negocie valores mobiliários 

emitidos pela companhia no período de 3 (três) meses contados do seu desligamento; 

V – são relevantes, a partir do momento em que iniciados estudos ou análises relativos 

à matéria, as informações acerca de operações de incorporação, cisão total ou parcial, 

fusão, transformação, ou qualquer forma de reorganização societária ou combinação 

de negócios, mudança no controle da companhia, inclusive por meio de celebração, 

alteração ou rescisão de acordo de acionistas, decisão de promover o cancelamento de 

registro da companhia aberta ou mudança do ambiente ou segmento de negociação 

das ações de sua emissão; e 

VI – São relevantes as informações acerca de pedido de recuperação judicial ou 

extrajudicial e de falência efetuados pela própria companhia, a partir do momento em 

que iniciados estudos ou análises relativos a tal pedido. 

§ 2º As presunções previstas no § 1º: 

I – São relativas e devem ser analisadas em conjunto com outros elementos que 

indiquem se o ilícito previsto no caput foi ou não, de fato, praticado; e 

II – Podem, se for o caso, ser utilizadas de forma combinada. 

§ 3º As presunções previstas no § 1º não se aplicam: 

I – Aos casos de aquisição, por meio de negociação privada, de ações que se 

encontrem em tesouraria, decorrente do exercício de opção de compra de acordo com 

 

 

 
126 Ibid. p. 322. 
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plano de outorga de opção de compra de ações aprovado em assembleia geral, ou 

quando se tratar de outorga de ações a administradores, empregados ou prestadores 

de serviços como parte de remuneração previamente aprovada em assembleia geral; e 

II – Às negociações envolvendo valores mobiliários de renda fixa, quando realizadas 

mediante operações com compromissos conjugados de recompra pelo vendedor e de 

revenda pelo comprador, para liquidação em data preestabelecida, anterior ou igual à 

do vencimento dos títulos objeto da operação, realizadas com rentabilidade ou 

parâmetros de remuneração predefinidos. 

§ 4º A proibição de que trata o caput não se aplica a subscrições de novos valores 

mobiliários emitidos pela companhia, sem prejuízo da incidência das regras que 

dispõem sobre a divulgação de informações no contexto da emissão e oferta desses 

valores mobiliários. 

 

Percebe-se que o art. 13, §1º, incisos II e III acima, regulamentou a presunção de 

conhecimento dos fatos relevantes ainda não divulgados imposta aos corporate insiders, assim 

como os definiu, quais sejam, acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros 

do conselho de administração e do conselho fiscal, e a própria companhia.  

 

Outrossim, também definiu os denominados temporary insiders, isto é, aqueles que 

possuem relação comercial, profissional ou de confiança com a companhia, sendo presumido 

que ao terem tido acesso à informação relevante ainda não divulgada, sabem que se trata de 

informação privilegiada. 

 

Para além disso, o art. 14 da Resolução trata de uma vedação adicional à negociação de 

valores mobiliários: o “black-out period”. Esse período de vedação ocorre durante os 15 

(quinze) dias que antecedem a divulgação das informações trimestrais e anuais da companhia. 

Nesse caso, há uma presunção absoluta de que as pessoas mencionadas no caput do referido 

dispositivo, a saber, a companhia, os acionistas controladores, diretores, membros do conselho 

de administração e do conselho fiscal detêm informações relevantes sobre a companhia no que 

tange à sua situação financeira, ficando impedidos, portanto, de negociar com valores 

mobiliários de emissão da companhia. 

 

Cabe salientar, por fim, que o principal objetivo da CVM com a edição da Resolução 

CVM 44/21 — declarado no edital de audiência pública realizada entre 21 de agosto a 13 de 

novembro de 2020 — não foi instituir critérios novos, ao definir essas presunções nas normas 

infralegais, mas sim compatibilizar o texto normativo com a interpretação consolidada da 

autarquia, alinhando a regulamentação à jurisprudência formada na análise de inúmeros casos 

envolvendo acusações por insider trading. 
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3.1.3 Requisitos legais para a configuração do insider trading 

 

Apresentadas as normas de caráter preventivo e repressivo responsáveis por tratar do 

insider trading, cabe agora tratar dos requisitos para que sua caracterização no caso concreto. 

Sendo assim, a doutrina majoritária compreede que o uso indevido de informação privilegiada 

abarca essencialmente três requisitos: (i) existência de informação privilegiada não divulgada 

ao mercado; (ii) acesso a informação privilegiada; e (iii) intenção de negociar em virtude da 

informação privilegiada. 

 

3.1.3.1 Existência de informação privilegiada não divulgada ao mercado 

 

O fluxo de informações no mercado de capitais é intenso, portanto, como foi visto, não é 

qualquer informação que deverá ensejar o insider trading. Diante disso, é necessário 

delimitação do tipo de informação que configura o objeto ilícito do uso indevido de informação 

privilegiada. Não será qualquer informação que se submeterá ao regime imposto pelos 

parágrafos do artigo 155 da lei das S.A, por exemplo. Deverá tal informação revestir-se de 

determinados atributos que justifiquem a severidade do tratamento da lei. Portanto, como foi 

visto, o agente terá de tomar decisões, onde estas são baseadas no disclose or abstain from 

trading. 

 

Pode-se afirmar que informação privilegiada é aquela, simultaneamente, relevante e 

sigilosa. Ou, na fórmula consagrada no parágrafo quarto do artigo 155 da Lei das S.A., é a 

“informação relevante ainda não divulgada”. A noção de informação relevante (material 

information) pode ser extraída do artigo 157, parágrafo quarto, da Lei das S.A., sendo assim 

considerada a informação “que possa influir, de modo ponderável, na decisão dos investidores 

do mercado de vender ou comprar valores mobiliários emitidos pela companhia”. São as 

informações capazes de produzir efeitos significativos sobre as negociações de títulos, quando 

avaliadas por um investidor médio.  

 

Tentando lidar com a dificuldade da caracterização das informações relevantes, 

desenvolveu-se nos Estados Unidos, com base em parâmetros aplicados pela jurisprudência, 

uma forma de teste, cujo escopo é exatamente o de aferir a relevância. Assim relata Nelson 

Eizirik: 
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A partir de decisões dos tribunais norte-americanos, estabeleceu se um “teste de 

relevância”, com base em juízo de probabilidade e magnitude, que considera os 

seguintes fatores: (i) a probabilidade de um acordo final; (ii) se já existem decisões 

dos órgãos de administração aprovando a operação ou relatórios e pareceres 

elaborados por consultores; e (iii) o possível impacto da operação sobre os negócios 

da companhia e a cotação de suas ações. Assim, se é provável que a operação será 

concluída e ela trará impacto significativo sobre os negócios da companhia, afetando 

a cotação de seus títulos no mercado, já existe uma informação relevante.127 

 

O dispositivo foi regulamentado pela Resolução CVM n.º 44/21, permitindo uma 

verificação mais fácil do requisito da relevância, ao passo que há a presunção relativa de que 

são relevantes as informações a respeito: (a) de operações de reorganização societária, 

combinação de negócios ou mudança no controle, (b) de pedido de recuperação judicial, 

extrajudicial ou falência, (c) de decisão de cancelamento de registro da companhia aberta ou 

alteração no segmento ou ambiente de negociação de suas ações, a partir de iniciados estudos 

ou análises relativas à matéria. 

 

Outro ponto de observação é o sigilo da informação, não se deve cogitar, neste ponto, 

contradição entre o dever de sigilo e a política full and fair disclosure. O caráter sigiloso não é 

intrínseco à informação; ele se justifica apenas quando a sua divulgação se torne prejudicial à 

realização dos negócios pela companhia. O sigilo, portanto, tem característica transitória, 

impondo-se apenas no período que antecede a ampla divulgação da informação para o mercado, 

como visto anteriormente.  

 

3.1.3.2 Acesso à informação privilegiada 

 

Para a caracterização do insider trading, não basta a existência de uma informação 

privilegiada, merecedora de tutela especial. É preciso que haja um sujeito com acesso a essa 

informação, capaz de utilizá-la na negociação de valores mobiliários.  

 

De acordo com a redação original da Lei das S.A., eram expressamente tratados como 

insider os administradores de companhias abertas, bem como seus subordinados e terceiros de 

sua confiança, respondendo os administradores inclusive pelo vazamento de informação. 

 

 

 
127 EIZIRIK, Nelson. Lei das S/A comentada. São Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 374. v. 2 
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Portanto, atualmente com o advento da lei 10.303/2001, alterando o art. 155, III, parag. 4º da 

lei 6.404/76, optou por incorporar uma norma regulamentar mais expansiva da figura do 

insider.128  

 

O termo “por qualquer pessoa” enseja a opção legislativa pela ausência de qualquer 

qualificação limitadores dos potenciais sujeitos ativos do delito de insider trading e indica a 

efetiva intenção de abranger o maior número de agentes que detenham as características para 

configuração da obtenção de informação privilegiada. Contudo, a informação pode ser acessada 

e veiculada de diferentes formas por meio dos tippers. A exata compreensão da discussão passa 

pela distinção, acolhida pela jurisprudência administrativa da CVM, entre insiders primários e 

secundários. Defendendo a interpretação mais ampla possível, José Marcelo Martins Proença 

assim argumenta: 

 

Com efeito, a introdução do novo parágrafo, ao nosso ver, visou, especificamente a 

vedar a “qualquer pessoa”, sem qualquer limitação, a utilização de informações 

privilegiadas no mercado de capitais, até porque, a base da legislação não é mais 

societária, mas sim relativa a valores mobiliários, como discutido anteriormente. O 

dever de lealdade restringe aos administradores, mas qualquer outra pessoa sujeita se 

às normas repressivas da prática do insider trading, quer as de natureza civil, quer as 

de ordem penal. Repise se que a questão é pública, de interesse do povo, nos termos 

do artigo 3º, II, da CF.129 

 

Em sentido oposto, arguindo posição mais restritiva, Modesto Carvalhosa entende que 

não deve possuir uma interpretação extensiva, sendo necessário haver um nexo profissional 

entre o vazamento da informação e eventuais terceiros. Cabendo a responsabilização, apenas 

aqueles que possuam acesso a essas informações, como por exemplo, advogados, auditores etc., 

como observa-se a seguir: 

 

Há, no entanto, um limite para o termo “qualquer pessoa” utilizado na norma ora em 

estudo (§ 4º). Com efeito, deve haver um nexo profissional entre o vazamento das 

informações e os terceiros para que estes possam ser considerados tippees. 

Assim, apenas aqueles que em virtude do exercício de profissão tenham acesso a essas 

informações (advogados, consultores, promotores de negócios, intermediários 

(corretores), auditores, operadores e analistas do mercado, peritos etc.) é que poderão 

ser responsabilizados pelo uso dessas informações. 

 

 

 
128 Lei 6.404/76, art. 155, §4o. “É vedada a utilização de informação relevante ainda não 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 mobiliários” (grifo nosso) 
129 PROENÇA, José Marcelo Martins. Insider trading: regime jurídico do uso de informações privilegiadas no 

mercado de capitais. São Paulo: Quartier Latin, 2005. p. 293. 
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Deve haver, ainda, nexo pessoal entre o administrador (tipper) e os terceiros (tippees) 

que com ele tenham algum contato de natureza profissional. Assim, o conhecimento 

ocasional da informação por razões outras que não a do exercício de alguma atividade 

profissional ou função junto à empresa é de difícil configuração.130 

 

Embora haja o entendimento diverso de José Marcelo Martins Proença, no sentido que o 

termo “qualquer pessoa” deveria ser ampliado, parece majoritária a segunda compreensão. É 

nesse sentido que a IOSCO se posiciona: 

 

Definitions of “primary insider” should encompass the officers in the company 

generating the inside information, as well as any outside professional service 

providers having access to inside information. In jurisdictions where the employees 

of the securities regulator have access to inside information, they should be included 

within this definition. To facilitate the enforcement of insider trading regulations, a 

primary insider should have the burden of proof to negate a presumption that he had 

knowledge of inside information.131 

 

É no âmbito dos insiders secundários que se insere a controvérsia, acima referida, sobre 

a correta interpretação do termo “qualquer pessoa” constante do § 4º do artigo 155 da Lei das 

S.A. Conforme apontado, autores consagrados defendem a exigência de verificação de nexo 

profissional no acesso do tippee à informação privilegiada, negando totalmente a possibilidade 

de configuração de insider trading na hipótese de acesso fortuito à informação, como salienta 

Mussnich: 

 

Tanto que se terceiro, em um evento social, ou em uma reunião clubística, por 

exemplo, vem a ouvir uma informação relevante de uma determinada companhia, por 

indiscrição de seu administrador, e se aproveita da informação assim obtida para 

realizar negócio com papéis da companhia, não há falar, nesse caso, nas figuras de 

tipper e tippee, em razão do que não poderá o negociante dos papéis ser acusado de 

prática de insider trading, somente o administrador respondendo por quebra do dever 

de sigilo132 

 

A opção legislativa pela ausência de qualquer qualificação limitadora dos potenciais 

sujeitos ativos do delito indica a efetiva intenção de abranger o maior número de pessoas 

possível. Isso não significa, por outro lado, qualquer forma de excesso na configuração do 

 

 

 
130 CARVALHOSA, Modesto. Comentários à Lei de Sociedades Anônimas. 6. ed. São Paulo: Saraiva, 2014. v. 3 

p. 416. 
131 IT, Insider Trading-How Jurisdictions Regulate. Report of the Emerging Markets Committee of the 

international Organization of Securities Commissions, March 2003. p. 8. 
132 MÜSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. 2015. Tese de Doutorado. p. 

32 
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insider trading: as limitações necessárias poderão ser feitas pela rigorosa verificação do 

elemento subjetivo do ilícito, terceiro requisito do instituto. 

 

3.1.3.3 Negociação baseada na intenção do benefício da informação privilegiada 

 

A prática do insider trading não se qualifica sem a efetiva verificação de negociação com 

a intenção do insider de realizá-la com o intuito de se obter vantagem utilizando a informação 

privilegiada à qual teve acesso. Portanto trata-se do elemento subjetivo do ilícito, a motivação 

que move o agente a realizar a operação. Esta característica pode ser extraída do parágrafo 4º 

do art. 155 da Lei 6.404/1976, quando se refere à utilização da informação relevante com a 

finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem. 

 

De antemão, é preciso ressaltar que, embora seja relevante verificar a intenção de obter 

vantagem, é absolutamente dispensável a concreta obtenção da vantagem almejada. A 

legislação não exige a materialização do dano para a caracterização do ilícito administrativo. A 

existência de dano é elemento necessário para a caracterização de um dever de indenizar à parte 

prejudicada, mas não para produzir consequências em outros planos. Assim, a mera realização 

da operação com o intuito de gerar dano, ou seja, traduzida na intenção de auferir indevida 

vantagem, é fato grave o suficiente para fazer incidir as sanções disciplinares administrativas 

aplicáveis. É baseado nisso que a CVM se tem posicionado nesse sentido, como a seguir:  

 

Em segundo lugar, mesmo que os acusados não tivessem apurado lucro nas 

respectivas operações, como efetivamente ocorreu, já́ ́́ é consolidado o entendimento 

do Colegiado da CVM de que o lucro não é requisito necessário para a caracterização 

do ilícito de uso indevido de informações privilegiadas. A efetiva consecução da 

vantagem não integra a caracterização do insider, basta, simplesmente, a negociação 

por qualquer pessoa que detenha informação privilegiada. Afasto, portanto, também 

essa linha de defesa.133 

 

Diante do trecho deste voto, pode-se entender que basta a negociação com base no uso da 

informação privilegiada pelo insider. Não obstante o dano não precise estar presente para que 

se autorize a punição da prática por parte da CVM, ele é um pressuposto inafastável para a 

obtenção de indenização na esfera cível.  

 

 

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

Dias: Caso Aços Villares, j. em 3-4-2012. Rio de Janeiro: CVM, 2012. 
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É necessário o estabelecimento do nexo causal entre a realização da operação e a posse 

da informação, portanto é preciso que o insider tenha realizado os atos negociais com base no 

conhecimento da informação privilegiada. Apenas com a demonstração dessa circunstância, ou 

seja, o vínculo de causa e efeito, será possível constatar a intenção do agente. A fraude decorre 

objetivamente de qualquer negócio com valores mobiliários emitidos pela companhia, 

praticados pelos insiders primários, durante o período em que retenham informações relevantes, 

com relação aos negócios e ao estado da companhia.134 

 

3.2 CONSENTIMENTO: REGISTROS DA CVM 

 

De volta ao ciclo de polícia, passe-se, então, a etapa do consentimento administrativo, 

para aquelas situações em que o legislador (ou o regulador infralegal) entendeu por bem 

submeter o exercício de direitos pelos particulares à prévia manifestação de vontade da 

Administração. 

 

O consentimento de polícia, precipuamente, é o ato administrativo de anuência que 

possibilita a utilização da propriedade particular ou o exercício da atividade privada. Em todas 

as hipóteses legais em que a ordem de polícia se apresente com a previsão de reserva de 

consentimento, exige um controle administrativo prévio da efetiva compatibilização do uso de 

certo bem ou do exercício de certa atividade com o interesse público. 

 

O exercício pode depender apenas do preenchimento dos requisitos normativos pelo 

particular, cabendo à Administração tão somente verificá-los concretamente. Diz-se, nesses 

casos, que o consentimento é plenamente vinculado, recebendo o nome de licença. Quando o 

exercício de direitos depender da avaliação de aspectos delegados pela norma à apreciação 

concreta da Administração, diz-se que o consentimento é parcialmente vinculado, recebendo o 

nome de autorização. Existe ainda a situação jurídica em que o exercício do direito não depende 

de consentimento administrativo, incumbindo ao particular apenas fazer uma comunicação 

prévia à Administração de que realizará tal e qual atividade, a fim de viabilizar a prática de 

outros atos de ordenação que se façam necessários. 

 

 

 
134 CARVALHOSA, Modesto. Comentários à Lei de Sociedades Anônimas. 6. ed. São Paulo: Saraiva, 2014. v. 3 
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No âmbito do mercado de capitais, depende de prévia autorização da CVM, de acordo 

com art. 16 da Lei 6.385, o exercício das seguintes atividades: (i) distribuição de emissão no 

mercado; (ii) compra de valores mobiliários para revendê-los por conta própria; (iii) mediação 

ou corretagem de operações com valores mobiliários; e (iv) compensação e liquidação de 

operações com valores mobiliários.135 Nesse sentido, observa-se que corresponde a CVM 

desempenhar o prévio controle de uma hipotética compatibilização posta a seu cargo, 

verificando se foram efetivamente atendidas as condições jurídicas e fáticas previstas 

legalmente. 

 

 Em atenção o escopo deste trabalho, delimita-se a análise do consentimento de polícia à 

distribuição de emissão no mercado. Por esse ângulo, cumpre ressaltar que nenhuma emissão 

pública de valores mobiliários será distribuída no mercado sem prévio registro na CVM. Os 

registros, nessa lógica, são o principal instrumento da autarquia para materializar a política de 

divulgação de informações (disclosure), sendo esta responsável, pela ampla disponibilização 

das informações necessárias à avaliação de investimento pelos investidores, como já visto 

anteriormente. De forma a possibilitar que as informações sejam prestadas, no mesmo momento 

e para todo o mercado, a respeito das companhias e suas ações emitidas ao público. Nessa 

perspectiva, destacam Bocater e Camacho que: 

 

A preocupação fundamental quando da elaboração das normas que regulamentam os 

registros foi a de assegurar ao público que se dirige voluntariamente ao mercado, para 

comprar ou vender valores mobiliários, um fluxo mínimo contínuo de informações 

que possa propiciar uma tomada de decisão racional por parte destes investimentos. 

Os dois registros — o de companhia e o de emissão — funcionam de modo 

complementar, na medida em que, quando do registro de emissão, basta à companhia 

já registrada agregar as informações e documentos pertinentes, específicos da 

operação de emissão.136 (grifo nosso) 

 

Em resumo, o supracitado Registro de companhia aberta é atualmente disciplinado pela 

Instrução CVM 202/93. Tal registro é importante, pois somente as companhias registradas na 

 

 

 
135 Art. 16. Depende de prévia autorização da Comissão de Valores Mobiliários o exercício das seguintes 

atividades: I - distribuição de emissão no mercado (Art. 15, I); II - compra de valores mobiliários para revendê-los 

por conta própria (Art. 15, II); III - mediação ou corretagem na bolsa de valores. III - edição ou corretagem de 

operações com valores mobiliários; IV - compensação e liquidação de operações com valores mobiliários.  
136 BOCATER, Maria Isabel do Prado e Camacho, Marília Gama Rodrigues, Capacidade legal da Comissão de 

Valores Mobiliários no Brasil para editar normas e regulamentos, e formas de fazê-las cumprir, Rio de Janeiro, 

1988, p. 9. 
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CVM podem ter seus valores negociados no mercado de valores mobiliários, discriminando-se 

assim, as companhias abertas das companhias fechadas. A diferença entre elas consiste no forte 

regime de disclosure. Dessa maneira, esse registro destina-se a prover uma base sólida de 

informações ao mercado, principalmente ao mercado secundário137 e consiste num sistema 

contínuo de revelação de informações, anual e periodicamente atualizado pelas companhias, 

com o intuito de dispor aos investidores elementos necessários à tomada de decisão quanto aos 

seus investimentos. 

 

Já o registro de oferta pública de distribuição de valores mobiliários é regulamentado pela 

Instrução CVM 400, a qual determina que a colocação pública de valores mobiliários com vistas 

a levantar recursos para as empresas depende da sujeição do emissor à regulação da CVM e ao 

regime de disclosure por ela estabelecido. A Instrução regula tanto o registro das ofertas 

públicas primárias, como também as ofertas públicas secundárias.138 Nesse sentido, Nelson 

Eizirik esclarece que: 

 

o registro da emissão está inserido no contexto mais amplo da política de disclosure, 

que consiste exatamente na divulgação de informações amplas e completas a respeito 

da companhia e dos valores mobiliários por ela publicamente ofertados.139 

 

Incumbe ressaltar, ainda, que a CVM normatiza as ofertas públicas de distribuição de 

valores mobiliários, mas não as ofertas privadas ou particulares, focando tão somente na 

proteção da poupança pública, não se justificando assim, a atuação regulatória governamental 

nas ofertas privadas ou particulares, visto que elas não requerem captação da poupança da 

coletividade. 

 

 

 

 
137 Borba explica a diferença entre mercado primário e secundário: “O mercado primário destina-se à colocação 

original dos títulos emitidos pelas sociedades e o mercado secundário à revenda desses títulos pelos seus 

adquirentes.” BORBA, José Edwaldo Tavares, Direito Societário, 8.ª edição, Renovar, Rio de 

Janeiro, 2003. p. 154. 
138 Oferta pública primária é aquela feita com valores mobiliários que pela primeira vez vão ser adquiridos pelo 

mercado, capitalizando assim a companhia emissora. Oferta pública secundária é aquela feita com valores 

mobiliários anteriormente colocados no mercado, não implicando necessariamente, portanto, capitalização da 

empresa, já que os títulos oferecidos podem ser de propriedade da própria companhia emissora e de investidores. 

Tanto a oferta primária quanto a secundária, por implicarem captação da poupança pública, estão sujeitas a prévio 

registro (disclosure) perante a CVM. Oferta publica de distribuição primária e secundária. Portal do Investidor, 

[S.I.]. Disponível em: < https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/ofertas/ofertas_publicas.html> 

Acesso em: 3 de set. de 2021. 
139 EIZIRIK, Nelson, Modernos do Direito Societário, Renovar, Rio de Janeiro, 1992. p. 6. 

https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/ofertas/ofertas_publicas.html
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Nesse sentido, cabe mencionar que os registros são instrumentos normativos que 

estabelecem às companhias deveres jurídicos de prestação de informações. Por meio deles, 

almeja-se identificar quais são as informações que necessariamente devem ser disponibilizadas 

pelas companhias para que possam recorrer ao mercado de capitais.  

 

Nelson Eizirik considera que os registros normatizados pela CVM não são um fim em si 

mesmo, mas sim um meio de proceder-se à ampla divulgação de informação ao público. Isso, 

segundo o autor, revelaria o caráter instrumental dos registros, cuja finalidade seria a de colocar 

à disposição de todos os investidores informações atualizadas sobre as companhias emissoras 

e sobre seus títulos. Informando os investidores, os registros proporcionam a proteção do 

investidor contra investimentos temerários, frutos de desinformação, estimulando desse modo 

a sua participação consciente e racional no mercado. Além disso, os registros tornam equitativa 

a disseminação de informações, evitando em grande medida a assimetria de informações entre 

os participantes do mercado e a figura do insider trading.140 

 

Enquanto principais instrumentos da política de disclosure, o Registro de companhia 

aberta e o Registro de oferta pública de distribuição de valores são complementares. Depreende-

se que, em conjunto, eles tornam possível a ampla divulgação de informações necessárias ao 

investidor quando pretende aplicar seus recursos, permitindo-lhe avaliar a qualidade e o risco 

de cada oportunidade do mercado. 

 

Na esteira da influência norte-americana, o modelo regulatório brasileiro não compete à 

CVM o juízo de valor sobre o mérito do investimento, mas tão somente aprovar ou desaprovar 

o Registro de companhia aberta ou o Registro de oferta pública de distribuição de títulos. Nessa 

perspectiva, aduz Nelson Eizirik que o modelo regulatório adotado considera que ao Estado não 

cabe substituir os investidores na análise da qualidade das empresas e dos seus títulos:  

 

Com relação à emissão pública de ações, porém, a regra é a da inexistência de 

qualquer exame de mérito do investimento. O modelo legislativo dominante, na 

matéria, é o dos Estados Unidos, onde se levou a política do disclosure ao grau 

máximo de sofisticação. O princípio básico da política de disclosure é de que o exame 

do mérito da emissão cabe unicamente aos investidores do mercado. Nessa linha, a 

 

 

 
140 DUBEUX, Julio Ramalho. A comissão de valores mobiliários e os principais instrumentos regulatórios do 

mercado de capitais brasileiro. Porto Alegre: Sergio Antonio Fabris, 2006. p. 45.  
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história legislativa do Securities Act norte-americano de 1933 deixa claro que se visou 

substituir a filosofia do ‘caveat emptor’ (acautele-se o comprador) pela imposição do 

ônus de revelar todos os fatos relevantes e necessários a uma decisão de investimento 

consciente. Entre nós, da mesma forma, nos termos da legislação vigente, não cabe à 

CVM realizar qualquer exame sobre a qualidade dos títulos ofertados, sobre a empresa 

emissora, ou mesmo sobre a conveniência do momento escolhido para a realização da 

emissão pública.141 

 

Portanto, a análise das informações fornecidas pelas companhias cabe exclusivamente 

aos investidores, não cabendo a CVM exercer a análise de mérito sobre os investimentos, porém 

sim condicionar os registros ao fornecimento adequado de informações por parte das 

companhias ao público investidor. 

 

3.3 FISCALIZAÇÃO: INVESTIGAÇÃO DE INSIDER TRADING PELA CVM 

 

Como anota Eros Roberto Grau, a normatização de um setor reclama automaticamente a 

sua fiscalização.142 Com efeito, fiscalizar é verificar, por qualquer meio ou processo, a 

juridicidade do exercício de atividades privadas sujeitas ao poder de polícia. Como competência 

administrativa intrusiva na vida privada, deve decorrer de previsão legal expressa ou estar 

razoavelmente implícita nas competências para impor a conformação da liberdade e da 

propriedade, ou reprimir a sua infração.  

 

Ademais, toda fiscalização está sujeita ao dever de proporcionalidade, por isso tal 

atividade valer-se-á somente de medida apta e estritamente necessária para alcançar o objetivo 

legal, afastando-se a validade jurídica no caso de qualquer ato excessivo e inadequado praticado 

pelos agentes administrativos. 

 

As normas ordenadoras também podem impor às particulares sujeições específicas, no 

especial interesse da fiscalização. Essas sujeições podem envolver o dever de cumprir certos 

encargos, como o registro de si próprio, de sua atividade ou de seus produtos perante órgão 

competente, com o intuito de facilitar a fiscalização e o mapeamento de determinados mercados 

(e.g., registro de companhia aberta ou o registro de oferta pública de distribuição de títulos), 

 

 

 
141 EIZIRIK, Ibid, p. 9. 
142 Nesse sentido Grau afirma: “A atuação normativa reclama fiscalização que assegure a efetividade e eficácia do 

quadro normativamente definido.” GRAU, Eros Roberto, A ordem econômica na Constituição de 1988, 9.ª edição, 

Malheiros, São Paulo, 2004. p. 100 
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além do fornecimento de informações e documentos que tenham relação de pertinência direta 

com os objetivos legais da ação fiscal.143 

 

Dentro do ciclo, a fiscalização de polícia se desenvolverá tanto para a verificação do 

cumprimento das ordens de polícia, e não apenas quanto à observância daquelas absolutamente 

proibitivas, que não admitem exceções, como para constatar se, naquelas que foram 

consentidas, não ocorrem abusos do consentimento nas utilizações de bens e nas atividades 

privadas, tanto nos casos de outorga de licenças como de autorizações.  

 

A utilidade da fiscalização de polícia é, portanto, dupla: porque, primeiramente, realiza a 

prevenção das infrações pela observação do adequado cumprimento, por parte dos 

administrados, das ordens e dos consentimentos de polícia; e, em segundo lugar, porque prepara 

a repressão das infrações pela constatação formal da existência de atos infratores. 

 

A fiscalização é uma atividade de polícia exclusiva do Estado, mas tanto pode ser 

deflagrada de ofício, como provocada por qualquer pessoa que demonstre interesse no efetivo 

cumprimento da ordem de polícia ou na manutenção das condições que possibilitaram a outorga 

do consentimento de polícia.144 

 

É nesse sentido que foi atribuído à CVM o dever de fiscalizar o cumprimento da Lei 

6.385/76, da Lei 6.404/76, dos seus normativos e de eventuais outras normas que tratam do 

mercado de capitais. O sistema legal brasileiro, que disciplina o mercado de capitais, 

fundamenta-se no conceito de que a fiscalização e regulação das corretoras e das operações 

relativas à bolsa de valores, em primeiro lugar, cabe à B3145, cabendo à CVM supervisionar o 

exercício de tais poderes autorregulatórios. Desta forma, há um duplo grau de fiscalização, em 

que a bolsa de valores fiscaliza as corretoras e as operações por elas realizadas, enquanto a 

CVM supervisiona o exercício de tal competência por parte da bolsa. 

 

 

 

 
143 BINENBOJM, Gustavo. Poder de Polícia, ordenação, regulação. Transformações político-jurídicas, 

econômicas e institucionais do direito administrativo ordenador. Ed. Forum. 2016. p. 103. 
144 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de Direito Administrativo. 16ª ed., 2014. p. 537. 
145 B3 é a bolsa de valores oficial do Brasil, sediada na cidade de São Paulo. 
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A autarquia inicia seu procedimento de fiscalização pelo acompanhamento das atividades 

dos participantes do mercado, por meio da análise das informações disponibilizadas 

periodicamente e dos dados fornecidos diariamente pela B3. A supervisão e o monitoramento 

são realizados pela CVM e pela BSM 146, seguindo o fluxo da informação no mercado (quando 

e por quais veículos a informação foi divulgada, por exemplo) e das transações realizadas nos 

mercados organizados (volume, preço etc.). São utilizados ainda programas de computadores 

especializados em identificar transações atípicas no mercado, cabendo mencionar que a BSM 

reporta à CVM, em base regular, indícios de uso indevido de informação privilegiada no âmbito 

de sua supervisão. Diante disso, podem ser efetuadas inspeções destinadas à apuração de fatos 

específicos, observando, inclusive, a utilização indevida de informação privilegiada.147  

 

Havendo qualquer suspeita, a CVM pode instaurar um inquérito administrativo, por meio 

do qual apura informações, toma depoimentos e reúne provas a fim de identificar os 

responsáveis por condutas ilegais, oferecendo-lhe, a partir da acusação, amplo direito de defesa. 

Segundo o artigo 9°, inciso V, da Lei n° 6.385/1976, compete à CVM apurar, mediante 

inquérito administrativo, atos ilegais e práticas não equitativas de administradores, acionistas 

de companhias abertas, intermediários e participantes do mercado. 

 

Vale ressaltar que o emissor deve cooperar com a atividade fiscalizatória da CVM no que 

diz respeito aos potenciais casos de uso indevido de informação privilegiada, fornecendo as 

informações relativas às pessoas que tiveram ou poderiam ter tido acesso à informação 

privilegiada em questão. 

 

Em suma, uma vez identificados indícios de irregularidade, a superintendência 

responsável pode apresentar termo de acusação quando dispuser de elementos conclusivos 

quanto à autoria e materialidade da infração. Ao verificar-se a necessidade de trabalhos 

adicionais de investigação, o superintendente encaminha a proposta de instauração de inquérito 

administrativo ao Superintendente Geral da CVM, para deliberação.  

 

 

 

 
146 A BSM Supervisão de Mercados é uma empresa integrante do grupo B3 e constituída para realizar, com 

autonomia administrativa e orçamentária, as atividades de supervisão dos mercados administrados pela B3 Quem 

somos, BSM Supervisão de Mercados, 22 de set. de 2021. Disponível em: 

<https://www.bsmsupervisao.com.br/quem-somos>  
147 Ver art. 17, §1º, da Lei 6.385/76 

https://www.bsmsupervisao.com.br/quem-somos
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Nos processos com eventuais práticas de insider trading, as áreas técnicas da CVM 

realizam uma série de questionamentos e indagações às companhias abertas, intermediários, 

investidores e bolsas de valores. Para apurar, com isso, a autoria e a materialidade da infração, 

na fase de inquérito, cabendo a área técnica da CVM solicitar e examinar registros e 

documentos, bem como intimar pessoas para prestar informações. 

 

Elaborado o termo de acusação, deflagra-se um processo administrativo sancionador 

(PAS), observando o contraditório e a ampla-defesa, no sentido de permitir ao investigado a 

apresentação de sua defesa e produção de provas, sendo o processo julgado pelo Colegiado da 

CVM.  

 

As punições são aplicadas por meio de PAS, obedecendo ao disposto na Lei nº 6.385/76 

e na Lei nº 9.784/99, que estabelecem os princípios orientadores dos processos administrativos 

no âmbito da Administração Pública Federal, dentre os quais os seguintes: legalidade, 

finalidade, motivação, proporcionalidade, contraditório, ampla defesa, publicidade e segurança 

jurídica. De modo inverso ao que se sucede em processos judiciais, nos processos 

administrativos sancionadores, a administração pública acusa e julga, impondo-se, por 

conseguinte, a necessidade de garantir ao acusado o mais amplo direito de defesa.  

 

O processo administrativo sancionador é dividido em duas fases: uma de investigação e 

outra de contraditório, que se inicia com a intimação dos indiciados para a apresentação de 

defesa, na qual já existe uma efetiva acusação de prática de atos ilícitos. Desta forma, para que 

alguém seja indiciado por insider trading em processo administrativo sancionador, deve ficar 

demonstrada a existência de indícios que houve negociação de valores mobiliários com 

informação privilegiada. O prosseguimento do processo, sem a existência de tais indícios, 

constituiria abuso de poder, anulando assim o ato administrativo. 

 

A CVM poderá ainda suspender o processo administrativo em qualquer fase se o 

indiciado ou acusado assinar termo de compromisso. Nesse caso, ele deverá cessar a prática das 

atividades ou atos considerados ilícitos pela CVM e corrigir as irregularidades apontadas, 

inclusive indenizando os prejuízos. É importante ressaltar que o compromisso celebrado não 

equivale a confissão ou reconhecimento de ilicitude da conduta analisada. Vale citar que a CVM 

mantém convênio com o Banco Central do Brasil, que viabiliza seu acesso a informações 
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bancárias relacionadas com irregularidades de mercado, como o uso indevido de informação 

privilegiada. 

 

Além de comunicar o Ministério Público Federal (MPF) sobre a possível ocorrência de 

uso indevido de informação privilegiada, a CVM poderá atuar como assistente de acusação, 

auxiliando o MPF no entendimento e na apuração do ilícito penal. Em que pese contar com o 

auxílio da CVM, o grau de conhecimento dos membros do Poder Judiciário, do MPF e da 

Polícia Federal tem um papel muito importante na investigação e punição (enforcement) do uso 

indevido de informações privilegiadas. 

 

A atividade fiscalizatória da CVM deve também estar sintonizada com a atuação do 

Ministério Público, este que em face da Constituição de 1988 é o titular da ação penal pública, 

além de ser o principal encarregado da defesa dos interesses coletivos. A convergência de 

objetivos entre a CVM e o Parquet é evidente, visto que os ilícitos administrativos reprimidos 

pela CVM podem também constituir ilícitos penais. Os ilícitos administrativos podem ainda ter 

repercussão civil de interesse coletivo, ensejadora do ajuizamento de ação civil pública. Tal 

objeto será abordado em sua complexidade no próximo tópico. 

 

3.4 SANÇÃO: PENALIDADES NA ESFERA ADMINISTRATIVA, CRIMINAL E 

CÍVEL 

 

Por fim, falhando a fiscalização preventiva, e verificada a ocorrência de infrações às 

ordens de polícia e às condições de consentimento, desdobra-se a fase final do ciclo jurídico 

em análise, com a sanção de polícia, que vem a ser a função pela qual se submete 

coercitivamente o infrator a medidas punitivas. 

 

A sanção de polícia, em suma, é ato unilateral, extroverso e interventivo, que visa a 

assegurar, por sua aplicação, a repressão da infração e a restabelecer o atendimento do interesse 

público, compelindo o infrator à prática de ato corretivo, dissuadindo-o ou de iniciar ou de 

continuar cometendo uma transgressão administrativa.148 

 

 

 

 
148 MOREIRA NETO, Diogo de Figueiredo. Curso de Direito Administrativo. 16ª ed., 2014. p. 538. 
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As sanções administrativas constituem, em regra, medidas aflitivas impostas ao particular 

como retribuição pelo descumprimento das conformações jurídicas a sua liberdade ou 

propriedade. Sua finalidade é punir o infrator pela violação da norma e, ao mesmo tempo, 

funcionar como um desincentivo à prática de outras infrações, pelo próprio ou pelos demais 

membros da coletividade.  

 

Qualquer majoração, redução ou substituição na sanção aplicável a determinada situação 

deve ser concebida, portanto, não apenas como solução para um caso concreto, mas em seus 

potenciais efeitos dinâmicos e sistêmicos, tendo em vista o sentido dos incentivos gerados para 

a conformação de comportamentos futuros. 

 

Em geral, as sanções assumem a forma de multas (sanções pecuniárias), cassação de 

licenças, apreensão e destruição de produtos e substâncias ilegais, interdição temporária de 

direitos, entre outros.149 De igual modo, cabe dizer que as penalidades administrativas 

aplicáveis pela CVM, por ser matéria de reserva legal, foram previstas expressamente pela Lei 

6.385/76. Inicialmente, a pena prevista na lei é a advertência, apropriada no caso de infrações 

mais leves ou para infratores que não reincidentes, alertando o infrator para a necessidade do 

fiel cumprimento das normas do mercado. 

  

Na sequência, a lei prevê a pena de multa, sendo esta, indubitavelmente, a punição mais 

comumente aplicada pela CVM. Trata-se de sanção de cunho pecuniário, a qual é cabível para 

as sanções graves, moderadas ou leves, variando a sua fixação consoante a relevância da 

infração. A definição do seu montante deve observar alguns critérios. Nesse sentido, a multa 

não excederá o maior dos seguintes valores: (i) - R$ 50.000.000,00; (ii) - o dobro do valor da 

emissão ou da operação irregular; (iii) - três vezes o montante da vantagem econômica obtida 

ou da perda evitada em decorrência do ilícito; ou o dobro do prejuízo causado aos investidores 

em decorrência do ilícito.150 

 

Por fim, a lei prevê sanções para infrações graves, conforme previsto nas normas da 

própria autarquia, ou para infratores condenados anteriormente. São elas: 

 

 

 
149 BINENBOJM, Gustavo. Poder de Polícia, ordenação, regulação. Transformações político-jurídicas, 

econômicas e institucionais do direito administrativo ordenador. Ed. Forum. 2016. p. 333. 
150 Lei 6.385/76, art. 11, §1.º e 2º. 
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IV - Inabilitação temporária, até o máximo de 20 (vinte) anos, para o exercício de 

cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do 

sistema de distribuição ou de outras entidades que dependam de autorização ou 

registro na Comissão de Valores Mobiliários; 

V - Suspensão da autorização ou registro para o exercício das atividades de que trata 

esta Lei; 

VI - Inabilitação temporária, até o máximo de 20 (vinte) anos, para o exercício das 

atividades de que trata esta Lei; 

VII - proibição temporária, até o máximo de vinte anos, de praticar determinadas 

atividades ou operações, para os integrantes do sistema de distribuição ou de outras 

entidades que dependam de autorização ou registro na Comissão de Valores 

Mobiliários; 

VIII - proibição temporária, até o máximo de dez anos, de atuar, direta ou 

indiretamente, em uma ou mais modalidades de operação no mercado de valores 

mobiliários. 151 

 

Percebe-se que tais penalidades são rigorosas e fortes, visto que proíbem ou pelo menos 

restringem a atividade profissional de agentes e, por conseguinte, a sua própria liberdade. Essas 

penas são cabíveis contra os infratores cuja atuação, segundo a CVM, colocam em risco a 

confiabilidade e o regular funcionamento do mercado de capitais. 

 

A CVM possui a faculdade de, a qualquer momento, determinar às companhias abertas 

que republiquem, retificando ou alterando, demonstrações financeiras, relatórios ou 

informações divulgadas. Isso porque, a exatidão das informações é demasiadamente 

importante, a precisão das demonstrações financeiras e de outros documentos societários 

informacionais é essencial para a concretização da política de disclosure. Por expressa 

disposição legal, a CVM pode também divulgar informações ou recomendações com o fim de 

esclarecer ou orientar os participantes do mercado.152 

 

De acordo com a Lei 6.385/76, a autarquia pode, ainda, fazer uso de ações mais drásticas, 

que podem ser tomadas pela CVM a fim de preservar, prevenir ou corrigir situações anormais 

do mercado, podendo, inclusive, suspender a negociação de determinado valor mobiliário ou 

determinar o recesso de bolsa de valores. De igual modo, também pode suspender ou cancelar 

os registros administrados pela própria CVM. Em último caso, a autarquia pode de proibir aos 

participantes do mercado a prática de atos que lhe pareçam prejudiciais ao funcionamento 

regular do mercado, sob cominação de multa. É o que, no jargão do mercado de capitais, 

 

 

 
151 Lei 6.385/76, art. 11, §3º. 
152 Lei 6.385/76, art. 9.º IV. 
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denomina-se de stop order. Trata-se de medida drástica, que por sua força e celeridade é 

extremamente eficiente para resguardar o cumprimento das normas do mercado.153 

 

No âmbito criminal, cabe salientar que, em 1978, num dos primeiros estudos sobre insider 

trading, realizados no Brasil, a advogada Norma Jonssen Parente abordou a dificuldade de 

tipificar tal conduta criminosa, pregava que se promovesse a inclusão de dispositivo tipificando 

esta conduta delituosa.154 Nesse sentido, em 2001 foi editada a Lei n. 10.303/01, que trazia em 

seu bojo um novo capítulo denominado “Dos crimes contra o mercado de capitais”, 

incorporando o delito de uso indevido de informação privilegiada, o qual foi cominada pena de 

reclusão, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (três) vezes o montante da vantagem ilícita 

obtida em decorrência do crime. 

 

Aquelas pessoas que se sentirem prejudicadas pelo uso indevido de informação 

privilegiada por parte de terceiros poderão pleitear a devida compensação, tenha sido o ilícito 

realizado por insider primário ou insider secundário. A esse respeito, o §3º do art. 155 da Lei 

6.404/76 prevê que “a pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliários, contratada 

com infração do disposto nos §§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenização por perdas 

e danos, a menos que ao contratar já conhecesse a informação”. 

 

A responsabilização na esfera civil pela conduta de insider trading, requer os elementos 

básicos da responsabilidade civil, quais sejam, conduta ilícita, nexo causal e resultado, mas 

também exige que haja desconhecimento da informação privilegiada pelos prejudicados, como 

discorreu no STJ, o Ministro Marco Aurélio Bellizze:  

 

Para a reparação civil de danos resultantes da prática de insider trading, a legislação 

exige, além da presença dos elementos genéricos (conduta ilícita, dano e nexo de 

causalidade), o desconhecimento, por parte dos possíveis prejudicados, das 

informações supostamente omitidas ao tempo da negociação envolvendo valores 

mobiliários (artigo 155, parágrafo 3º, da LSA)155 

 

Muito embora a CVM já tenha considerado que a obtenção de lucro é um fator indicativo 

do uso indevido da informação privilegiada, por si só, isso não deve ser entendido como um 

 

 

 
153 Lei 6.385/76, art. 9.º, § 1.º. 
154 PARENTE, Norma Jonssen. Aspectos jurídicos do insider trading. Comissão de Valores Mobiliários, 1978.  
155 Recurso Especial Nº 1.540.428 - SP (2015/0153779-2)  
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elemento necessário à sua caracterização e, portanto, não é requisito fático do crime de insider 

trading. Todavia, embora o requisito de dano não seja necessário para fins de responsabilidade 

administrativa, ele é indispensável na esfera civil.  

 

Carvalhosa e Latorraca156 argumentam que a Lei das S.A. apenas previu a 

responsabilidade objetiva do insider, com a consequente reparação dos danos causados ao 

investidor, sem cogitar da anulação do negócio, diante da insegurança que tal possibilidade 

traria ao mercado de capitais em geral. Contudo, cumpre ressaltar que a ação de indenização 

não é a única medida reparatória disponível aos prejudicados. A ausência de previsão específica 

na lei societária não impede que se aplique ao negócio jurídico as regras previstas no Código 

Civil. Nesse sentido, discorre Norma Parente que “segundo o art. 145 e 147 do Código Civil 

Brasileiro, é possível que o investidor prejudicado, em alternativa à reparação civil, pleiteie a 

anulação do negócio.”157 Ademais, existe ainda a possibilidade de que seja movida ação civil 

pública de responsabilidade por danos causados aos investidores no mercado de valores 

mobiliários com o intuito de reparar os investidores de uma forma mais ampla. 

 

Ressalta-se que as sanções nos âmbitos administrativo, penal e civil são independentes. 

Isso quer dizer que uma mesma pessoa pode ser cumulativamente condenada no âmbito 

administrativo, sofrendo penas como advertência, inabilitação ou multa, no âmbito penal, 

sujeita a pena de reclusão e multa, e no âmbito civil, resultando no pagamento de indenização 

aos eventuais prejudicados.158 Esta cumulação de penalidades ocorreria, em particular, no caso 

de um inisder primário, visto que a norma penal não alcança o insider secundário, mas este 

ponto será abordado especificamente no próximo tópico. 

 

3.4.1 Diferenças entre a punibilidade dos insiders  

 

 

 
156 CARVALHOSA, Modesto e LATORRACA, Nilton. Comentários à lei de Sociedades Anônimas. 
157 PARENTE, Norma Jonssen. Aspectos Jurídicos do Insider Trading. CVM: 1978.  
158 Lei 6.385/76, art. 9º: “A Comissão de Valores Mobiliários, observado o disposto no § 2o do art. 15, poderá: 

(...) VI - aplicar aos autores das infrações indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem 

prejuízo da responsabilidade civil ou penal.” Nesse sentido, entende Tavares Guerreiro que: “[...] ao direito 

disciplinar não repugna o bis in idem. O princípio da não cumulatividade das penas é próprio e específico do direito 

criminal, cujas sanções atingem o indivíduo no seu status libertatis, o que, sem dúvida, pressupõe maior rigor 

jurídico na apreciação das condutas puníveis e, consequentemente, a consideração unitária da pena.” 

GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sobre o poder disciplinar da CVM. Revista de Direito Mercantil, 

Industrial, Econômico e Financeiro. São Paulo: n° 43, ano XX, 1981. p. 69-70. 
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No âmbito sancionador, os tipos de insiders possuem uma série de implicações práticas, 

havendo consequências diversas na esfera jurídica. Isso porque, com base na diferenciação entre 

insiders primários e secundários, alguns dos elementos exigidos pela Lei n° 6.404/76 são 

presumidos – por construções jurisprudenciais e pelas normas infralegais da CVM – como nos 

casos envolvendo os insiders primários, onde cabe ao acusado o ônus de provar sua 

inexistência. Com isso, observa-se imediatamente uma diferença importante entre a esfera penal 

e a administrativa: o sujeito ativo. 

 

 Essa distinção do sujeito ativo reside, primeiramente, no art. 27-D da Lei 6.385/7624, o 

qual prevê a prática do insider trading como um ilícito penal. Enquanto na esfera penal o crime 

é próprio, podendo ser incriminadas apenas os insiders primários, isto é, as pessoas obrigadas 

a guardar sigilo, a saber, o acionista controlador, administradores, membros do conselho fiscal 

e prestadores de serviço; na esfera administrativa, qualquer pessoa pode ser punida em virtude 

do uso de informação privilegiada, sabendo que é confidencial. 

 

Como mencionado anteriormente, o termo “qualquer pessoa” deve ser interpretado 

restritivamente, de acordo com a doutrina majoritária. Tal entendimento encontra 

verossimilhança com o âmbito prático de aplicação da norma, como observa Trindade: 

 

[...] os casos concretos de investigação e repressão pela CVM normalmente 

envolverão pessoas com algum nível de ligação com o emissor dos valores 

mobiliários, porque será praticamente impossível identificar e provar ilicitude na 

conduta de outros agentes. Por outro lado, qualquer que seja a interpretação do 

conceito de “qualquer pessoa” adotado pela lei, é induvidoso que, com a reforma da 

lei, a definição de insider passou a abranger as pessoas que recebem a informação por 

meio de relação profissional ou comercial com o emissor dos valores mobiliários.159 

 

Embora os insiders secundários (tippees) de forma alguma possam ser enquadrados no 

art. 27-D da Lei 6.385/7624, uma vez que não poderiam ser considerados sujeitos ativos para 

fins do dispositivo supracitado, essa categoria de insiders pode ser responsabilizada na esfera 

civil e administrativa. De outro lado, os insiders primários poderão, sem prejuízo, ser 

alcançados nas três esferas jurídicas.  

 

 

 
159 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Vedações à Negociação de Valores Mobiliários por Norma Regulamentar: 

Interpretação e Legalidade. Temas de Direito Societário Empresarial Contemporâneos. São Paulo: Malheiros, 

2011. p. 455-456. 



 96 

 

Isto posto, passa-se ao debate acerca das presunções. Discute-se a existência de uma 

divergência entre as normas da CVM e a Lei das S.A. Todavia, o que a Resolução CVM 44/21 

fez foi criar uma presunção relativa com base nos indícios no sentido de que: (i) os corporate 

insider tem acesso a toda informação relevante ainda não divulgada; e (ii) corporate insider e 

temporary insider, ao terem tido acesso à informação relevante ainda não divulgada, sabem que 

se trata de informação privilegiada, visto que o acesso a tais informações decorre de uma relação 

de confiança entre o primeiro e o segundo. Nessa linha, igualmente segue o entendimento da 

IOSCO: 

 

An intermediate approach to the issue of intent is to include in insider trading 

regulations a rebuttable presumption that primary insiders have knowledge of inside 

information and are aware of its inside nature. Proof of intent also should not be 

required in cases of a disclosure of inside information to secondary tippees. Such 

presumptions promote the adoption of good policies within companies regarding the 

handling of inside information.160 

 

É importante ressaltar o caráter relativo dessa presunção, isto é, a presunção trazida pela 

regulamentação normativa admite provas em contrário, visto que, se assim não fosse, estar-se-

ia diante de uma responsabilidade equivalente à responsabilidade objetiva, o que não é admitido 

em se tratando de um processo sancionador. 

 

À vista disso, é importante depreender que a presunção é um processo mental, calcado na 

probabilidade e na experiência, que, por meio de raciocínio dedutivo, permite concluir que 

determinado fato ocorreu quando provada a existência de outro fato. Nesse contexto, ao avaliar 

os elementos de convicção disponíveis, o julgador poderia concluir que determinada pessoa 

teve acesso à informação relevante, desde que provado seu cargo ou posição na companhia, e 

que tal pessoa utilizou a informação de maneira indevida, uma vez provado que ela realizou 

negociação de valores mobiliários. Como consequência, há uma inversão do ônus da prova, 

incumbindo à pessoa em questão demonstrar que não teve acesso à informação ou que não a 

utilizou. 

 

 

 

 
160 IT, Insider Trading-How Jurisdictions Regulate. Report of the Emerging Markets Committee of the 

international Organization of Securities Commissions, March 2003. p. 12. 
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Com relação à questão probatória, ao avaliar se um investidor usou indevidamente 

informação privilegiada, um dos pontos fundamentais reside em determinar se o investidor 

realizou negócios de posse de informação privilegiada intencionalmente. Em essência, a 

responsabilidade do investidor quanto ao uso indevido de informação privilegiada depende do 

conhecimento e da sua consciência em relação à materialidade e confidencialidade da 

informação. Nesse sentido, cabe à CVM provar que o investidor sob suspeita teve acesso à 

informação e que sabia que tal informação era privilegiada. 

 

No caso de insider primário, muitas vezes a dificuldade reside no fato de provar que, 

existindo informação relevante ainda não divulgada ao mercado (informação privilegiada), ele 

teve acesso a essa informação antes da negociação. Caso fique comprovado que ele teve acesso 

à informação privilegiada e que negociou no mercado de posse de tal informação, é presumível 

que ele a utilizou com a finalidade de auferir vantagem. É nesse aspecto que a Resolução CVM 

nº 44/21 estabelece a presunção de que acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, 

membros do conselho de administração e do conselho fiscal, e a própria companhia têm acesso 

a toda informação relevante ainda não divulgada. 

 

Por outro lado, com relação ao insider secundário, o conhecimento de que a informação 

por ele utilizada era privilegiada pode ser provado identificando a fonte da informação. Se o 

investidor sob suspeita sabia que a informação era proveniente de alguém ligado à companhia, 

ele deveria estar ciente de que poderia estar incorrendo em uso indevido de informação 

privilegiada ao utilizar a informação. Contudo, para a comprovação do uso indevido de 

informação privilegiada no âmbito administrativo, não se faz obrigatória a identificação da 

origem da informação. 

 

No que tange as presunções referentes ao insider primário e secundário, a CVM tem se 

posicionado, pacificamente, como se observa pelo voto do ex-presidente da agência Marcelo 

Trindade, no âmbito do PAS CVM n° 13/00, julgado em 17.04.2002: 

 

Realmente, quando se trata da atuação de administradores da companhia, comprando 

ou vendendo ações no mercado ao tempo em que podem, por sua posição, ter 

conhecimento de fatos não divulgados ao público, passíveis de influenciar cotações, 

poder-se-ia presumir — presunção juris tantum — que a atuação seria irregular, 

bastando verificar-se a condição de administrador que tivesse conhecimento da 

informação aliada ao fato de ter negociado ações da empresa que administra em 

período em que houvesse fato não divulgado que pudesse influenciar as cotações dos 

papéis. 
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Entretanto, quando se trata de não administradores, tal presunção não pode merecer 

acolhida, no meu entendimento. Como se vê da decisão do Colegiado no IA 02/85, de 

que foi Relator o então Diretor Nelson Eizirik, na qual se estabeleceu que “tratando- 

se de um ‘insider de mercado’, ou ‘tippee’, não ocorre tal presunção, cabendo à CVM 

provar seu acesso à informação”. 

 

Aliás, o mesmo ilustre jurista já afirmara tal posição em artigo de 1983, dizendo: 

“Tratando-se o ‘insider’ de administrador ou controlador da companhia, há uma 

presunção ‘juris tantum’ de que, dado o seu cargo, ele tivera acesso à informação 

relevante. Tratando-se, porém, de ‘insider de mercado’, cabe ao autor da ação ou à 

CVM provar que ele tivera acesso à informação relevante” 

 

Do trecho acima, compreende-se que tal presunção não recai sobre os insiders 

secundários. Resta incontroverso, portanto, que é necessário comprovar o efetivo acesso à 

informação privilegiada nos casos de insider secundário. Como se observa no voto do então 

presidente da CVM, Marcelo Trindade, no PAS 35/00, reconhecendo que, havendo dúvida, 

impõe-se a absolvição: 

 

Quanto aos investidores que atuaram comprando e vendendo ações da CFR, tenho 

muitíssimas dúvidas, mas sou obrigado pela lei a dormir para sempre com elas, tendo 

em vista minha ignorância quanto ao destino final desses papéis. A investigação 

realizada pela Comissão de Inquérito não logrou êxito em demonstrar o conluio entre 

essas pessoas e, portanto, a meu juízo, não há elementos para condenar os investidores 

estrangeiros e seus representantes. Faço isto, insisto, em homenagem ao princípio do 

in dubio para o réu. 

 

Portanto, em consonância com os entendimentos demonstrados acima: (i) no caso do 

insider primário, este responde na esfera penal, administrativa e civil, possuindo presunção 

relativa de que teve acesso à informação privilegiada em razão do cargo, suportando o ônus da 

prova em contrário; (ii) ao passo que no caso do insider secundário, a este não se aplica a norma 

penal, porém pode ser punido civil e administrativamente, sendo imperioso a comprovação do 

acesso à informação privilegiada. 



CONCLUSÃO 

 
Nos últimos anos, tem-se observado um expansivo crescimento do mercado de capitais, 

em um país carente de investimentos e sequioso por crescimento econômico, este pode ser um 

dos condutores para o progresso da economia brasileira. Sendo o mercado de títulos e valores 

mobiliários um importante mecanismo de atração da poupança pública e internacional, ele 

funciona como propulsor da economia, tornando-se imprescindível preservá-lo e, sobretudo, 

desenvolvê-lo cada vez mais.  

 

Entretanto, há um evidente descompasso informacional entre os participantes envolvidos, 

de modo que, alguns indivíduos (insiders) que operam no mercado de capitais estão em posição 

privilegiada quanto à obtenção de informações relevantes e fazendo uso de tais informações em 

seu benefício, antes que elas sejam publicamente veiculadas ao mercado. Se para Carlos 

Drummond de Andrade, no meio do caminho tinha uma pedra, pode-se dizer que no meio do 

mercado de capitais há o insider trading. Sem dúvidas, não é o maior desafio a ser enfrentado, 

porém, de forma alguma, deve ser desconsiderado. 

 

Como abordado, os impactos do uso indevido de informações privilegiada podem ser 

devastadores para o mercado. Observou-se, por exemplo, que mercados amparados por uma 

legislação de insider trading permissiva e pouco rigorosa dispõe de uma alta concentração 

acionária, ou seja, há pouca participação de investidores minoritários nesses mercados. Tal fato 

se faz relevante, porque afasta investidores do mercado, o que, por conseguinte, reduz a 

captação de recursos e prejudica o crescimento dessa engrenagem econômica. 

 

Nessa esteira, outro aspecto crucial afetado é a liquidez do mercado. Com menos 

investidores, invariavelmente, verifica-se menos liquidez naquele mercado. Em larga escala, é 

possível que os investidores se abstenham de investir em determinadas empresas e, na 

perspectiva de um risco moral sistêmico, deixarão inclusive de investir no mercado de capitais 

em geral, em flagrante situação de seleção adversa. 

 

Diante desse cenário, a eficiência do mercado resta completamente comprometida. Em 

mercados onde há menos investidores informados e menos liquidez, com efeito, nota-se 

cotações cada vez mais divorciadas da realidade das empresas emissoras de títulos e valores 

mobiliários, gerando per se a alocação ineficiente dos recursos. Embora seja complexo 
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determinar com precisão o que é justo, é unânime aquilo que não é e, nesse sentido, conclui Ivo 

Gico Jr., “não sabemos o que é justo, mas sabemos que a ineficiência é sempre injusta”.161 

 

O insider trading, a seu turno, representa uma falha de mercado preocupante e carrega 

consequências drásticas não somente para o mercado de capitais, mas também para a economia 

do país. Diante disso, a eficiência e a credibilidade do mercado de valores mobiliários 

dependem, em larga medida, da capacidade da CVM de desempenhar bem o seu papel de agente 

regulador com intuito de conjugar estratégias e instrumentos apropriados a corrigir ou mitigar 

as falhas apresentadas pelo mercado. 

 

Para tanto, verificou-se o amplo arsenal regulatório disposto pela CVM para atuar, por 

meio do poder de polícia, no combate ao insider trading. Sendo possível compreender que a 

boa regulação a ser desempenhada pela entidade pressupõe a atuação especializada, 

independente e administrativamente estável. Como também, impõe uma política de full and fair 

disclosure eficiente, a fiscalização eficaz das normas do mercado e, finalmente, a aplicação das 

sanções cominadas aos agentes infratores. 

 

Ante o exposto, este trabalho envidou os melhores esforços para expor as principais 

características da regulação econômica do mercado de capitais com relação à vedação ao insider 

trading. De modo que, percorrer as influências e estruturas da regulação econômica, fez-se 

fundamental para assimilar os objetivos e funções da intervenção do estado na economia. 

Explorando, consequentemente, o poder de polícia em seus aspectos essenciais para entender 

como cada componente do ciclo de polícia pode ser aplicado e, eventualmente, ensejar novas 

abordagens de utilização desse instrumento com intuito de alcançar os fins socialmente 

desejáveis pelo Estado em prol da supremacia do interesse público.  

 

Não menos importante, o presente trabalho também se empenhou para evidenciar os 

impactos econômicos que o tratamento legal sobre o insider trading é capaz produzir no 

mercado, utilizando-se da pesquisa empírica realizada pela autora Laura Beny, para revelar a 

relação jurídica e seus desdobramentos para o mercado. Nesse sentido, vislumbra-se que 

 

 

 
161 GICO JR, Ivo. Introdução ao direito e economia. In: TIMM, Luciano Benetti (Org.). Direito e economia no 

Brasil. São Paulo: Atlas, 2014, p. 28. 
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potenciais estudos acerca do uso indevido de informação privilegiada, assim como de outras 

falhas de mercado devam ser mais investigados. Sendo utilizada uma análise econômica dos 

instrumentos regulatórios para depreender seus impactos na sociedade. 

 

Seja com o objetivo de corrigir falhas de mercado ou busca de outros fins públicos 

legítimos, os aportes da economia da regulação sobre a racionalidade jurídica podem ensejar 

atuações estatais mais assertivas. Como ciência centrada na análise dos incentivos 

determinantes dos comportamentos humanos, a economia oferece valiosas ferramentas para 

exames contextuais que permitam antecipar as consequências práticas (inclusive algumas 

indesejáveis ou não previstas) da adoção ou da alteração de certos arranjos jurídicos. 
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