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RESUMO

O insider trading consiste no uso de informacdes relevantes e privilegiadas em
negociacdo no mercado de capitais com o intuito de obter vantagem indevida, para si
ou para outrem. A consequéncia do insider trading, e por isso o esfor¢o por sua
repressao nas diversas areas de impacto (civil, penal e administrativa), € a perda da
confianga, por parte de investidores, no mercado de capitais, em razdo da assimetria
informacional. Para embasar tais condenacdes, a Instrucdo CVM n° 358/02, revogada
pela Resolugdo n°® 44/2021, exigia a existéncia de provas concretas, ainda que
indiciarias, capazes de indicar a existéncia dos requisitos necessarios para a
condenagédo por parte da CVM. Com essa nova Resolugéo, todavia, passou a ser
permitidas condenacbes com base em presunc¢des cumulativas. Desse modo, o
objetivo desse trabalho consiste em analisar o novo regime de presunc¢des permitido
pela nova Resolucdo para embasar as condenacdes pelo ilicito de insider trading.
Para tanto, sera analisada a origem dessa préatica, o arcabou¢co normativo sobre o
tema, bem como a evolucao nas decis6es da CVM, com um enfoque para o tema da
prova indiciaria. O que se verificou é que, mesmo em um contexto normativo em que
a norma vigente pressupunha e exigia a existéncia de provas concretas do ilicito por
parte da acusacdo, a analise dos julgados de processos administrativos
sancionadores ja indicava uma tendéncia de flexibilizacao dos critérios utilizados pela
CVM para a condenacéo por insider trading, com a utilizacao cada vez mais frequente
de presuncdes, o que acarretou a positivacdo desse entendimento na Resolugédo n°
44/21.

Palavras Chave: Direito Societario. Mercado de Capitais. Mercado de Valores
Mobiliarios. Insider trading. Uso indevido de informac¢des privilegiadas. Comissdo de
Valores Mobiliarios. Resolucdo CVM n.° 44/2021.
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INTRODUCAO

Em agosto de 2021 a Comisséo de Valores Mobiliarios brasileira elaborou uma
nova Resolugdo para regular o tratamento e julgamento da prética conhecida como
insider trading.

A pratica de insider trading consiste, em suma, no uso de informacdes
privilegiadas na compra e venda de ac¢les, a fim de obter vantagem indevida. Assim

define a CVM essa pratica:

O uso indevido de informacé&o privilegiada ou insider trading ocorre quando
alguém utiliza informacao relevante de que tenha ciéncia e que ainda néo
tenha sido levado ao conhecimento dos investidores, com o fim de obter, para
si ou para outrem, algum tipo de vantagem na negociacdo com valores
mobiliarios?.

Essa pratica € vedada em funcéo de que, no mercado de capitais brasileiro, a
regra € que todas as informacdes relevantes relativas ao emissor devem ser
disponibilizadas a todo o publico ao mesmo tempo, sendo que essas informacdes
devem ser verdadeiras e claras (full and fair disclosure)?. Nesse sentido, no Brasil tal
pratica também é tipificada como crime, de acordo com o artigo 27-D da Lei
6385/1976°.

A fim de condenar tal pratica, a conviccdo do juiz ou da autoridade
administrativa sancionada sobre a prética de insider trading deveria ser haurida de
dois elementos: 1) a existéncia de fato relevante ainda ndo divulgado ao publico; 2) a
compra e venda, pelos insiders, de valores mobiliarios emitidos pela companhia no
periodo que medeia entre a posse da informacéo sigilosa e a sua divulgacao junto ao
publico®.

Ocorre, todavia, que apds se realizar uma breve pesquisa de processos de

insider trading julgados pela CVM, observou-se que os critérios utilizados para a

1 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Uso Indevido de Informagéo Privilegiada (Insider
Trading).1. ed., Rio de Janeiro: Comisséo de Valores Mobiliarios, p. 15.

2 Ibidem, p. 7.

3 (...) Art. 27-D. Utilizar informag&o relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao
mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociacdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios. (...).

BRASIL. Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Disp8e sobre o mercado de valores mobiliarios e
cria a Comisséo de Valores Mobiliarios.Planalto.

4 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva,
2014. p.443. v.3.
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condenacdo dos supostos insiders ndo séo claros e, em muitos casos, tém como
fundamento a presuncdo de conhecimento o que acarreta, muitas vezes, uma
completa inversédo do 6nus da prova, a qual torna complicada a defesa dos acusados
em razdo da dificuldade em se apresentar prova negativa para referido ilicito.

A discussdo a respeito dos critérios utilizados pela CVM para identificar e
condenar os casos com suposta utilizacdo de informacéo privilegiada é complexa e
sutil - pela prépria natureza de sua prova - o que demanda, ndo obstante a sua
complexidade, critérios claros para a sua caracterizacao, como forma de permitir a
ampla defesa dos acusados e a seguranca juridica ao mercado como um todo -
devendo-se ter em conta as fortes punicées da CVM aos condenados - sob pena de
se tornar um verdadeiro processo kafkiano.

Diante desse cenario, o presente trabalho tem como objetivo, em um primeiro
momento, analisar, por meio da doutrina e da analise legislativa, o panorama do
mercado de capitais no Brasil, bem como a origem e evolucdo de sua repressao na
legislacdo. Além disso, posteriormente, analisar também, através da doutrina, da
analise da jurisprudéncia da CVM e de analise normativa, os critérios utilizados pela
CVM para embasar as condenacgfes pela utilizacdo de informacéo privilegiada,
destacando-se o conceito da chamada prova indiciaria, que consubstancia a maior
parte das condenacdes.

Nesse sentido, é importante mencionar que, em agosto de 2021, a CVM
revogou a Instrugcdo CVM n.° 358, por meio da edicdo da Resolugdo CVM n.° 44, de
23 de agosto de 2021, ocasido que ensejou uma série de modificacbes na
regulamentacdo da pratica de insider trading, sendo acrescidos comandos que agora
trazem a nocéo de presunc¢des na analise de casos de insider trading, termo que nao
constava da Instrugc&o anterior.

Assim, com o advento muito recente da alteragédo do regime de presuncgoes,
também serdo analisados 0s novos requisitos inseridos na norma e a adequacao dos
remédios e critérios utilizados a efetiva prevencao do ilicito de utilizacédo de informacao
privilegiada.

No primeiro capitulo, far-se-a um breve histérico acerca do funcionamento e
das fungbes do mercado de capitais, bem como do panorama de surgimento do insider
trading no contexto desse mercado. Ainda, buscara aqui se fazer um conceito inicial
do insider trading e da importancia e regulamentacdo de seu componente central: a

informac&o.
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No segundo capitulo, j& conceituado o insider trading, analisar-se-a o
tratamento juridico dado ao fendmeno no Brasil, buscando-se aqui trazer o debate -
bastante polémico - acerca dos beneficios e desvantagens de sua repressao, bem
como os critérios e as modalidades definidas pela norma brasileira ao regular o tema.

No terceiro capitulo, sera apresentado um estudo de casos emblematicos sobre
o tema, tomando-se para isso 0s julgamentos de processos administrativos
sancionadores pela CVM, com o objetivo de se elencar quais foram os requisitos
utilizados para embasar a condenacdo ou absolvigdo pelo ilicito de insider trading,
bem como a evolucdo do tratamento dado pela CVM aos requisitos capazes de
ensejar a condenacédo por insider trading, mais especificamente para os casos de
insiders secundarios.

Por fim, no quarto capitulo, visar-se-a (i) analisar as alteracdes promovidas pela
Resolucdo CVM n° 44/21 (ii) apresentar o hovo regime de presuncdes instituido pela
referida Resolucéo e as implicacdes praticas destas (iii) abordar criticamente o novo
regime imposto pela Resolugdo CVM n° 44/21°, relativamente as presungées do
julgador para a determinacdo da condenacdo de insider trading, analisando-se
também se as alteragbes trazidas pela CVM refletem somente “a formalizacdo de
critérios largamente estabelecidos na jurisprudéncia”, conforme definido por esta, ou

se trazem critérios novos e adequados a repressao do ilicito.

5 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Resolucdo CVM 44, Dispde sobre a divulgacdo de
informacgdes sobre ato ou fato relevante [...].
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1 UMA BREVE ANALISE DO MERCADO DE CAPITAIS E DA ORIGEM DO INSIDER
TRADING

1.1 O MERCADO DE CAPITAIS

O sistema financeiro de qualquer sociedade econ6mica moderna, em maior ou
menor grau de desenvolvimento, pode ser conceituado como 0O conjunto de
instituicdes e instrumentos que viabilizam o fluxo financeiro entre os poupadores e 0s
tomadores de recursos na economia®. Ocorre que o modelo tradicional de
intermediacdo financeira ndo foi capaz de suprir todas as demandas existentes no
mercado, motivo pelo qual se desenvolveram novos ativos financeiros e
caracteristicas operacionais especificas para cada tipo de demanda. Assim, o
mercado financeiro segmentou-se em quatro grandes mercados’: 1) mercado
monetério, 2) mercado de crédito, 3) mercado de cambio, e 4) mercado de capitais.
Este altimo segmento do mercado financeiro servird como pano de fundo da discusséo

proposta no presente trabalho.

1.1.1 Conceito de Mercado de Capitais

Segundo Nelson Eizirik8, a expressdo “mercado de capitais” pode comportar
definicbes tanto amplas quanto estreitas. Uma definicAo ampla seria equiparar o
mercado de capitais ao mercado financeiro; jA uma definicéo estreita, equipara-o a um
subsistema do mercado financeiro (ou “mercado de valores mobiliarios”). Esta ultima
definicédo trazida - a qual sera utilizada como parametro para a expressdo “mercado
de capitais” na presente pesquisa - pode ser complementada pelo entendimento de

gue o mercado de valores imobiliarios é “aquele em que o conjunto de operagdes nele

6 “Nao é dificil perceber a importancia desse sistema para o adequado funcionamento e crescimento
econdmico de uma nacdo. Se, por exemplo, determinada empresa, que necessita de recursos para
a realizacdo de investimentos para a producdo, ndo conseguir capta-los de forma eficiente,
provavelmente ela néo realizara o investimento, deixando de empregar e gerar renda. Com o papel
desempenhado pelas instituicdes financeiras, esse problema se reduz.”

COMISSAO DE VALORES IMOBILIARIOS. Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro. 4. ed., Rio
de Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios, 20018 , p. 29.

7 Importante ressaltar que, no ambito do Sistema Financeiro Nacional, ha ainda os segmentos de
seguros privados (seguros privados, capitalizacdo e previdéncia complementar aberta) e a
previdéncia fechada (fundos de pensao).

8 EIZIRIK, Nelson Laks. O papel do Estado na Regulacdo do Mercado de Capitais. Rio de Janeiro:
Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais - IBMEC, 1977, p. 27.
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contratadas tém como bens objeto, acdes, debéntures ou outros titulos admitidos a
negociacdo em bolsa ou balcdo organizado®”.

Nessa linha, uma empresa que esteja diante da necessidade de captacdo de
NOVOS recursos, possui trés possiveis fontes para tanto: (i) utilizacdo de recursos
préprios, como os lucros da companhia; (ii) financiamento bancario por meio de linhas
de crédito tradicionais ou governamentais; e (iii) utilizacdo do mercado de capitais, por
meio da emisséo de titulos diretamente aos investidores.

Define-se 0 mercado de capitais, dessa forma, como o0 segmento do mercado
financeiro em que séo criadas as condicdes para que as empresas captem recursos
diretamente dos investidores, através da emissao de instrumentos financeiros, com o
objetivo principal de financiar suas atividades ou viabilizar projetos de investimentos?©.

Quanto ao ponto, insta destacar que ha uma relacéo intima entre o mercado
de capitais e 0o mercado de créditos, o que pode causar uma certa confusao na analise.
Por exemplo, em caso de uma determinada empresa adquirir um empréstimo de uma
instituicdo financeira, para pagamento em longo prazo, essa operagado ocorreria no
mercado de crédito ou de capitais? Segundo o conceito utilizado neste trabalho, esse
tipo de operacdo néo entraria no ambito do mercado de capitais, mas sim no do
mercado de crédito.

Isso porque a caracteristica marcada nao foi o prazo da operacgéo (tampouco a
finalidade do investimento), mas apenas a intermediacao financeira propriamente dita
(ou seja, o tipo de ativo utilizado e a maneira utilizada para captacdo do recurso).
Quanto ao ponto, a Comissdo de Valores Mobilidrios define que, no mercado de
crédito, as instituicdes financeiras captam recursos dos poupadores e 0s emprestam
aos tomadores, assumindo os riscos da operagcdo, sendo remuneradas por uma
diferenca gerada (o famoso spread) entre as taxas de captacao e de aplicacao desses
recursos. No mercado de capitais, por outro lado, 0s agentes superavitarios
emprestam seus recursos diretamente aos agentes deficitarios. No entanto, as
operacdes ocorrem sempre por intermédio de uma instituicdo financeira, as quais

atuam como prestadoras de servicos, estruturando as operacgdes, assessorando na

9 SZTAJN, Rachel. Conceito de liquidez na disciplina no mercado de valores mobilidrios. Revista de
Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n® 126, ano XLI, abr-jun 2002,
p.12. )

10COMISSAO DE VALORES IMOBILIARIOS. Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro. 4. ed., Rio
de Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios, 20018, p. 35.
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formacéo de precos, oferecendo liquidez, captando clientes, distribuindo os valores
mobiliarios no mercado, entre outros, e sendo remuneradas pelo servico prestado?!?.

Referente ao seu funcionamento, o mercado de capitais pode ser dividido em
primério e secundério. O mercado priméario compreende o lancamento de novas a¢fes
no mercado; € uma forma de captacao de recursos para a empresa, em que ocorrem
as emissfes publicas de novos valores mobiliarios mediante captacdo de recursos
populares, os quais sdo direcionados as entidades emissoras. Uma vez ocorrendo
esse langamento inicial ao mercado, as a¢cdes passam a ser negociadas no mercado
secundario, onde ocorre a troca de propriedade de titulo entre os préprios poupadores
(seja por meio da bolsa de valores, futuros e mercadorias; seja por meio do chamado
“mercado de balcao”)!?. Portanto, no mercado secundario néo ocorre a entrada de
NOVOS recursos para as empresas emissoras, porém confere liquidez aos valores
mobiliarios emitidos e permite que sejam vendidos rapidamente®,

No Brasil, 0 mercado de capitais foi regulado pela primeira vez por meio da Lei
n° 6.385/76, a qual criou a Comisséo de Valores Mobiliarios e instituiu 0 novo marco
regulatério do mercado de capitais brasileiro, através de seu Artigo 4°'4.

Assim, veja-se que o legislador brasileiro, ao determinar as finalidades da
atuacado da Comissao de Valores Mobiliarios e do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional, contribuiu para a melhor compreensao dos objetivos e principios

que devem guiar a atuacao dos 6rgaos reguladores do mercado de capitais.

11COMISSAO DE VALORES IMOBILIARIOS. Mercado de Valores Mobiliarios Brasileiro. 4. ed., Rio
de Janeiro: Comissao de Valores Mobiliarios, 20018, p. 35.

2CITI CORRETORA. Qual a Diferenca entre Mercado Primério e Mercado Secundério?. Sdo Paulo:
Citi Corretora, [s.d.].

I3CORDEIRO, Luiz Felipe Gongalves. Insider Trading e o Mercado de Capitais: tratamento legal,
casos concretos e a ineficiéncia econémica no seu combate. Rio de Janeiro: Departamento de
Direito da PUC — RJ, 2013, p. 48.

14Art . 4°. O Conselho Monetario Nacional e a Comisséao de Valores Mobiliarios exercerdo as atribuicGes
previstas na lei para o fim de: | - estimular a formacao de poupancas e a sua aplicacdo em valores
mobiliarios; Il - promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acdes, e
estimular as aplicacbes permanentes em acdes do capital social de companhias abertas sob controle
de capitais privados nacionais; Ill - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da
bolsa e de balcao; IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra: a) emissoes irregulares de valores mobiliarios; b) atos ilegais de administradores e acionistas
controladores das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios. c)
o uso de informacdao relevante néo divulgada no mercado de valores mobiliarios. V - evitar
ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condi¢fes artificiais de demanda,
oferta ou preco dos valores mobiliarios negociados no mercado; VI - assegurar 0 acesso do publico
a informacdes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido; VII
- assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado de valores mobiliarios; VIII
- assegurar a observancia no mercado, das condi¢des de utilizacdo de crédito fixadas pelo Conselho
Monetério Nacional.
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1.1.2 Objetivos e Principios do Mercado de Capitais

Pode-se afirmar que o objetivo principal do mercado de capitais é aproximar a
unidade econbmica deficitaria (emissora) com a unidade econémica superavitaria
(investidor), possibilitando que empresas captem 0S recursos necessarios para
financiar seus projetos e investimentos.

Neste cenario, Berle e Means'® destacam que o mercado de capitais possui
sua diferenca para um mercado comum, pois, ainda que a ideia subjacente seja
sempre a mesma, nao € somente um ponto de encontro de compradores e
vendedores; € também local em que sempre ha compradores dispostos a comprar por
algum preco e vendedores dispostos a vender por algum preco. Em outras palavras,
um mercado de valores mobiliarios contempla que em todos os momentos havera
acOes colocadas a venda a um preco e compradores dispostos a adquirir, a um preco,
estes valores mobiliarios. Quando qualquer um desses requisitos deixarem de existir,
ndo haveria mercado, eis que o processo deve ser continuo - ou seja, a exigéncia
nunca deve surgir quando ha um comprador sem vendedor ou um vendedor sem
comprador.

Nelson Eizirik apresenta, nesse sentido, cinco fungdes relevantes do mercado

de capitais:

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

2) transformacgdo dos montantes de capital, de sorte que pequenos e médios
montantes de recursos, aportados por diferentes poupadores, convertem-se,
por ocasido da subscricao de valores mobilidrios, em grandes e consolidados
montantes de capital,

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

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

5) obtencdo de um maior volume de informa¢c8es homogéneas sobre a oferta
e demanda de recursos?®.

15SBERLE, Adolf Augustus. MEANS, Gardiner Coit. The modern corporation and private property.
New Brunswick: Transaction Publishers, 2009. p. 256.

18EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. 2. ed. (revisada e atualizada). Rio de Janeiro: Renovar,
2008, p. 9.
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Além das funcbes mencionadas acima, € importante destacar que € a partir dos
objetivos e principios do mercado de capitais que toda a legislagcdo de combate ao
insider trading se origina; portanto, a compreensao de tais principios e sua origem séo
de fundamental importancia para o entendimento do presente trabalho.

Eizirik!” apresenta cinco objetivos que, em seu entendimento, devem nortear a
regulacdo do mercado de capitais. S&o eles: (i) protecdo aos investidores; (i)
eficiéncia do mercado; (iii) criacgdo e manutencdo de instituicdes confidveis e
competitivas; (iv) evitar concentracdo do poder econémico; e (v) impedir a criagéo de
situacdes de conflito de interesses.

A I0SCO (International Organization of Securities Commissions) redne as
comissOes de valores mobiliarios de 115 paises (dentre eles o Brasil) e entende que,
ainda que existam caracteristicas particulares de cada jurisdicdo, ha os seguintes
objetivos comuns que formam a base para um sistema eficaz de regulacdo: (i) a
protecdo aos investidores; (ii) assegurar mercados equitativos, transparentes e
eficientes; e (iii) prezar pela reducéo de risco sistémico*®.

Nessa linha, quanto ao objetivo “i” citado acima (assegurar mercados
equitativos, transparentes e eficientes), insta ressaltar que os regimes regulatorio,
fiscalizatorio e punitivo no Brasil seguem o entendimento majoritario no mundo e
recomendado pela I0OSCO no sentido de proibir o uso indevido de informacéo
privilegiada, notadamente apds 2001, quando a Lei n° 6.385/76 foi modificada para,
dentre outras mudancas, incluir como objetivo expresso da regulacdo do mercado de
capitais o combate ao “uso de informacao relevante nao divulgada no mercado de
valores mobiliarios™°. Esse objetivo é buscado, na pratica, por meio da simetria das
informacgdes a todos os investidores, condi¢cdo essencial para um mercado saudavel
e equitativo, e, consequentemente, da vedacao ao uso de informacdes privilegiadas

no mercado - ou insider trading -, que é o foco do presente trabalho.

1.1.3 Conceito de Insider Trading

Ylbidem, p. 18.

BINTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITY AND COMMISSIONS. Objectives and
Principles of Securities Regulation. [S.l.]: International Organization of Security and Commissions,
p. 12.

19 BRASIL. Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comisséo de Valores Mobiliarios.Planalto.
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Conforme mencionado na introducédo, o segundo capitulo servira para estudar
mais a fundo o conceito e a regulacdo do insider trading para o direito nacional. De
qualquer forma, cumpre desde j& esclarecer, diante dos objetivos da CVM expostos
acima, que a prética de insider trading pode ser definida como o uso de informacdes
privilegiadas para obter lucros e vantagens no mercado financeiro, motivo pelo qual
evidentemente, € vedada.

Nas palavras de Nelson Eizirik, insider trading consiste “na utilizagdo de
informacdes relevantes sobre valores mobiliarios, por parte de pessoas que, por forca
de sua atividade profissional, estdo “por dentro” dos negdcios da emissora, para
transacionar com os valores mobiliarios antes que tais informacdes sejam de
conhecimento publico®.”

Ainda, de forma geral, o uso indevido de informacdo privilegiada, também
conhecido como insider trading, esta ligado a duas proibicdes: (i) realizar negociacdes
de posse de informacdo material que néo € publica, e (ii) revelar essa informacéo a
terceiros (Tipping).

Tal proibicdo de negociagédo vale tanto para o que se chama de “insiders
primarios” (pessoas ligadas a companhia e que obtém a informacéao privilegiada de
forma direta) quanto para os ditos “insiders secundarios” (pessoas que tém acesso a
informacéo privilegiada, direta ou indiretamente, por meio dos insiders primarios).
Ademais, a vedacdo se aplica tanto para negociagdes feitas em nome préprio quanto
em nome de terceiros.

Ou seja, em virtude dos objetivos listados no topico anterior, bem como diante
do fato de que o ordenamento brasileiro veda a pratica do uso de informacéo
privilegiada para auferir vantagem para si ou para outrem, a propria Comissao define
gue, no que tange a sua atuacédo em relacéo ao uso de informacéao privilegiada, seus
objetivos sédo: (i) agir mais preventiva e proativamente, objetivando evitar que a
irregularidade ocorra e, ocorrendo, que ela tenha o menor impacto possivel no
mercado; (ii) juntar provas mais robustas as acusacdes, mesmo se houver presuncao
de determinadas circunstancias; (i) aumentar sua eficiéncia (apurar com mais

rapidez, instruir melhor e alcancar com mais frequéncia a condenagédo, visto que um

20E|ZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. 2. ed. (revisada e atualizada). Rio de Janeiro: Renovar,
2008, p. 536.
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menor numero de absolvicbes significa maior efetividade sancionatoria); e (iv)
priorizar 0os casos mais relevantes e materiais?..

Nesse sentido, deve-se também atentar para as razdes pelas quais o Estado
decidiu intervir na economia. Sobre o ponto, Nelson Eizirik assevera®? que é inegavel
gue as normas juridicas influenciam muitas vezes a economia, modificando-a de tal
forma que podem mesmo ser consideradas como causas de determinados resultados
econdmicos. Isto porque as normas sdo em geral elaboradas com vistas a produzir
determinados resultados econdmicos. Pode-se acrescentar, ainda, que a propria
nocéao de eficacia da norma juridica, dirige a atencéo do observador para o0s objetivos
contidos na norma, para os fins desejados pelo legislador. Uma norma sera eficaz,
portanto, na medida em que seus objetivos (via de regra produzir determinados
resultados econdmicos) sejam realmente alcancados.

Assim, diante do conceito exposto, bem como dos objetivos que devem nortear
o0 mercado de capitais, faz-se indispensavel compreender a origem da pratica de
insider trading, que sO passou a existir em funcdo de caracteristicas especificas
advindas com as mudancas do século XX.

1.2 A ORIGEM DO INSIDER TRADING

A fim de entender a origem do insider trading, faz-se necessario para o
entendimento da proibicdo do uso de informacbes privilegiadas uma nocao

antecedente sobre a separacdo do patrimonio e do controle da empresa.

1.2.1 A Separacgéo entre Propriedade e Gestao

A discussdo acerca do insider trading somente se tornou possivel ap0s o
advento de um fendbmeno que passou a ocorrer a partir do século XX que diz respeito
a forma de gestéo e a estrutura das empresas; em concreto, o que se denomina como

separacdo entre propriedade acionaria e gestdo.??

21COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Uso Indevido de Informac&o Privilegiada (Insider
Trading). 1. ed., Rio de Janeiro: Comissédo de Valores Imobiliarios.

22EIZIRIK, Nelson Laks. O Liberalismo Econdmico e a Criacdo das Disciplinas de Direito Comercial
e Economia Politica. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econ6mico e Financeiro. Sao
Paulo: n° 35, ano XVIII, jul.-set. 1979, p. 30.

23] EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. O Mercado de Capitais & Insider Trading. 12 ed. S&o Paulo:
Ed. Revista dos Tribunais, 1978, p.149.
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Acerca da separacao entre propriedade e gestéo, discorre Nelson Eizirik que o
tema apresenta grande importancia para o entendimento mais completo das
transformacdes que a Companhia Aberta pode acarretar na instancia juridica.
Segundo o autor, as empresas efetivamente ‘abertas’ em sua estrutura de capital e
propriedade operariam modificacbes de relevo nas sociedades capitalistas
avangadas. Desta maneira, os aspectos positivos de tal ‘abertura’ ou ‘democratizagao’
do capital das grandes empresas, em especial das que participam do mercado de
capitais com o intuito de financiar projetos de expansao, séo referidos principalmente
a determinadas alteracfes na estrutura da propriedade privada, em sua feicao
classica. Tais alteracfes trariam, conforme Eizirik, consequéncias relevantes a nivel
econdmico e juridico?.

Ou seja, a ocorréncia deste fendmeno de separacdo entre o “ser dono da
empresa”e o “gerir a empresa” passou a dividir a histéria das empresas modernas em
dois grandes periodos: o primeiro periodo consistiu no cenario em que a empresa € 0
empresario se confundiam, uma vez que o fundador da empresa era, via de regra, 0
acionista controlador e possuia o poder de definir tudo o que dizia respeito a sua
empresa®®; ja o segundo periodo trouxe consigo uma figura antes desconhecida pela
empresas: o administrador profissional, o qual emergiu como uma resposta a
necessidade de profissionalizacdo da gestdo dos negdcios sociais apds a ascensao
da nova ordem econdmica e social advinda com a Segunda Guerra Mundial.

As companhias modernas sao caracterizadas pela separacdo entre a
propriedade e a administracdo. Em outras palavras, 0s proprietarios perderam o
controle da companhia e sdo incapazes de controlar a atividade da gestdo.2¢

Tal separacédo entre a propriedade e a gestdo da empresa acarretou o cenario
em que os administradores possuem um conhecimento especializado e proximo
acerca de tudo o que envolve a empresa, 0 que possibilita e facilita a obtengcéo de
informacdes privilegiadas. Berle e Means?’ argumentam que com o surgimento da

empresa moderna, caracterizada pela propriedade difusa, a empresa ndo é mais

24EIZIRIK, Nelson Laks. Questfes de Direito Societario e Mercado de Capitais. 1. ed., Rio de
Janeiro: Forense, 1987, p. 3.

25MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. A Utilizac@o Desleal de Informag8es Privilegiadas — “Insider
Trading” — no Brasil e nos Estados Unidos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro. S&o Paulo: n° 34, ano XVIII, abr.-jun. 1979, p. 32.

26BERLE Jr., Adolf A.; MEANS, Gardiner C. The Modern Corporation and Private Property. New
York: The Macmillan Company, 1932.

2’Ibidem, p.232.
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controlada por seus proprietarios, os acionistas, mas pelos administradores. Os
gestores tém interesses diferentes dos acionistas e, consequentemente, envolver-se-
4o em comportamentos perversos, contra 0S quais 0s acionistas ndo podem se
proteger por falta de dispositivos de fiscalizacao.

Nessa linha, Francisco Mussnich?® destaca que, em funcédo desta separacao
de poderes, aliada a continua necessidade de atrair maiores somas de capital dos
investidores, a comunidade juridica e econdmica passou a alertar-se para esse novo
e dificil problema — a utilizacdo desleal de informacg@es privilegiadas por parte dos
administradores, gerando a necessidade da criacdo de novos institutos juridicos, para
a protecéo dos investidores, credores e terceiros.

Na tentativa de solucionar esse impasse causado pela concentracdo de
informacgdes na pessoa do administrador, capaz de praticar condutas abusivas, lesivas
ao interesse dos acionistas, ou em beneficio préprio, e o anseio dos investidores de
verem protegidos seus investimentos, desenvolveram-se mecanismos juridicos que

atribuiram deveres legais aos administradores.

1.2.2 A Assimetria das Informacdes

A informacao é o principal bem juridico tutelado pela intervencéo estatal no
mercado de capitais?®. Nessa linha, o mercado de capitais pode ser entendido como
um mercado de informac@es valiosas, em que a cotacdo dos valores mobiliarios sofre
reflexos imediatos advindos das informacdes disponiveis sobre as companhias
emissoras e demais fatores externos que possam influir nelas.

Na pratica, a completa e equéanime assimetria de informagdes néo é facil de ser

alcancada em funcgédo da prépria natureza do mercado®°. Todavia, visando amenizar

28MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. A Utilizagédo Desleal de Informag8es Privilegiadas — “Insider
Trading” — no Brasil e nos Estados Unidos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e
Financeiro. S&o Paulo: n° 34, ano XVIII, abr.-jun. 1979, p. 32.

29SHENG, Andrew. Disclosure regulation: The Role of Intermediaries. In: ASIA PACIFIC IN-HOUSE
COUNSEL SUMMIT, 2004, Hong Kong. Speeches [...]. p. 1.

%0Quanto ao ponto, o fendbmeno da assimetria informacional foi abordado pelo ganhador do prémio
nobel de economia George A. Akerlof, em sua obra “The Market for Lemons: Quality Unvertainty and
the Market Mechanism”. Segundo ele, a expressao “lemon” é utilizada nos EUA para designar carros
usados que se encontram em mas condigcdes. No mercado de carros usados (assim como no
mercado de capitais), haveria uma assimetria informacional, pois o comprador de um carro ndo
saberia de antemao quais carros usados estariam em bom estado de conservagéo ou ndo, em fungéo
da informacao detida em primeiro lugar, somente pelo vendedor. Assim, sabendo que existem
“lemons” no mercado, mas sem poder distingui-los de antemdo dos demais, os compradores
tenderiam a oferecer precos mais baixos para todos os carros usados, o que € chamado de selecao
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tal assimetria de informacdes, os legisladores brasileiros passaram a adotar e a
aprimorar ao longo do tempo um mecanismo chamado “full and fair disclosure”, que
visa implementar deveres de divulgacdo ampla, irrestrita e completa de informacdes

relativas ao mercado de capitais.

1.2.2.1 O Dever de Informacéo

O dever de informacdo e transparéncia das empresas que negociam seus
valores mobiliarios em bolsa de valores € essencial aos investidores, e € considerado
o dever mais importante de uma empresa de capital aberto3!. Caracteriza-se, nessa
linha, pela adog&o de mecanismos de protec¢ao do investidor relativamente ao acesso
as informacgfes necessarias para a tomada de suas decisdes no mercado de valores
mobiliarios. Trata-se de consolidar o dever de informar de forma tempestiva,
possibilitando o acesso as informacfes que permitam compreender a saude da
companhia e a avaliagao de risco e retorno de determinado investimento. Ou seja: nao
€ dever do Estado indicar aos investidores qual investimento é mais adequado ou
lucrativo, mas cabe ao Estado criar procedimentos de fiscalizacédo e exigéncias a fim
de que o investidor possa tomar essa decisdo da melhor forma, garantindo a
equitatividade do acesso as informacfes de mercado.

Tal dever de informagfes é um dever continuo, ndo sendo um ato Unico ou
isolado, que atinge diversas situacdes no ambito do mercado de valores mobiliarios.
Quanto ao ponto, Nelson Eizirik destaca a importancia do disclosure, que se funda na
presungdo de que, uma vez adequadamente provido das informacdes relevantes
sobre a companhia e sobre os titulos que ela emite, o investidor teria condi¢des de,
antes de tomar suas decisdes, avaliar o mérito do empreendimento e a qualidade dos
papéis que Ihes séo oferecidos. Dessa forma, como forma de garantir a protecéo ao
investidor, a regulacdo do mercado de capitais torna necesséria a divulgacdo imediata

e completa de todas as informacdes relevantes a respeito das sociedades com os

adversa. A selegcao adversa tenderia a “expulsar” os bons carros usados do mercado, pois os
vendedores de tais carros ndo estariam dispostos a vendé-los pelo preco de um lemon. Assim, em
ultimo estagio, considerando que os compradores de carros usados ndo se interessariam por adquirir
os carros usados ruins, a selecédo adversa poderia causar a extingdo do mercado de carros usados.
AKERLOF, George A. The market for lemons: quality, uncertainty and the market mechanism. The
Quaternly Journal of Economics. Oxford, v. 84, n. 3, p. 489, 1970.
31COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Uso Indevido de Informaco Privilegiada (Insider

Trading)/ Cadernos CVM. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2016.
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titulos publicamente negociados. Para o autor, deve haver o "timely disclosure", isto
€, as informacdes devem ser divulgadas tdo logo a administracdo da companhia tenha
verificado a relevancia da situacéo que deva ser de conhecimento publico. Este timely
disclosure, segundo Eizirik, seria capaz de garantir a todos os participantes do
mercado acesso igualitario as informacdes que podem influenciar as decisdes de
investimento no mercado de capitais, possibilitando que todos tenham conhecimento
dos fatos relevantes ao mesmo tempo?2.

O rol de informacdes que devem ser obrigatoriamente divulgadas pelas
companhias esta disposto no art. 2° da Resolucéo 4433, o qual trata da definicdo de

ato ou fato relevante.

2CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK Nelson. Estudos de Direito Empresarial. 1. ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2010. p. 507.

33A definicdo de ato ou fato relevante esta disposta no art. 2° da Resolugdo CVM n° 44, de 23/08/2021:
Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Resolucéo, qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel: | - na
cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; Il - na
decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; ou Il - na decisao
dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢cdo de titular de valores mobiliarios
emitidos pela companhia ou a eles referenciados. Paragrafo Unico. Observada a definicdo do caput,
sdo exemplos de ato ou fato potencialmente relevante, dentre outros, 0s seguintes: | - assinatura de
acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da companhia, ainda que sob condicdo
suspensiva ou resolutiva; Il - mudanca no controle da companhia, inclusive por meio de celebracao,
alteracdo ou rescisdo de acordo de acionistas; Ill - celebracdo, alteragédo ou rescisdo de acordo de
acionistas em que a companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro
proprio da companhia; IV - ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato ou
colaboracao operacional, financeira, tecnolégica ou administrativa; V - autorizacdo para negociagao
dos valores mobiliarios de emissdo da companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro; VI
- decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta; VII - incorporagéo, fusdo ou
cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas; VIII - transformacdo ou dissolucdo da
companhia; IX - mudanca na composi¢céo do patriménio da companhia; X - mudanga de critérios
contabeis; XI - renegociacdo de dividas; Xll - aprovacao de plano de outorga de opcdo de compra de
acOes; XllI - alteracao nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios emitidos pela companhia; XIV
- desdobramento ou grupamento de a¢bes ou atribuicdo de bonificagdo; XV - aquisicdo de valores
mobilidrios de emissdo da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e alienacéo
de valores mobiliarios assim adquiridos; XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicao de
proventos em dinheiro; XVII - celebracdo ou extingdo de contrato, ou 0 insucesso na sua realizacéo,
guando a expectativa de concretizacao for de conhecimento publico; XVIII - aprovagéo, alteracédo ou
desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagdo; XIX - inicio, retomada ou paralisacdo da
fabricagdo ou comercializag&o de produto ou da prestacdo de servigco; XX - descoberta, mudanca ou
desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia; XXI - modificacdo de projecdes
divulgadas pela companhia; XXII - pedido de recuperacéo judicial ou extrajudicial, requerimento de
faléncia ou propositura de acao judicial, de procedimento administrativo ou arbitral que possa vir a
afetar a situacéo econémico-financeira da companhia.
BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Resolucdo CVM 44. Dispde sobre a divulgacdo de
informacgdes sobre ato ou fato relevante [...].
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Ocorre, todavia, que ha uma excecao ao dever de informacéo de ato ou fato
relevante, a qual esta disposta no art. 6° da Instrucdo mencionada3*.

Dessa forma, verifica-se que, além do dever de informacdo, h4 o dever de
lealdade do administrador de manter sigilo acerca de ato ou fato relevante ainda néo
divulgado que possa influenciar na cotacdo dos valores mobilidrios atinentes a

companhia®.

1.2.2.2 O Dever de Lealdade

O dever de lealdade consiste no dever do administrador da companhia de
manter sigilo a respeito das informagdes relevantes ainda nao divulgadas, caso os
acionistas controladores ou os administradores entendam que sua revelagao pora em
risco interesse legitimo da companhia®.

Caso ocorra a divulgacéo privilegiada de ato ou fato relevante antes da abertura
de tal informacg&o ao mercado em geral, gerara a assimetria indevida de informacfes
aos investidores, privilegiando um em detrimento dos demais - o que é vedado pelo
ordenamento juridico brasileiro. Nesse cenario, a assimetria de informacdes no
mercado acaba por beneficiar, normalmente, quem possui vinculo especifico com as
companhias. Tal assimetria € condenavel justamente em funcédo de que acaba por
transformar a negociagdo dos titulos da companhia em um ‘clube de amigos’,
obviamente em prejuizo dos demais investidores, o que leva a descrédito o mercado
de valores mobiliarios como um todo®’.

Nesse contexto, o acesso a informagbes relevantes que nao sejam de

conhecimento dos demais participes do setor representa inequivoca vantagem

34 Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes podem,

excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os administradores
entenderem que sua revelacao pora em risco interesse legitimo da companhia.
Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou por meio do
Diretor de Relag8es com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipotese de
a informagdo escapar ao controle ou se ocorrer oscilagédo atipica na cotagao, pre¢o ou quantidade
negociada dos valores mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados.

350 dever de lealdade do administrador é regulado tanto pela Lei de Sociedade Andénimas (Lei n®
6.404, de 15/12/1976), em seu artigo 155, como na Resolu¢cdo CVM n.° 44, de 23/08/2021, em seu
artigo 8°.

36 PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading — Regime Juridico do Uso de InformacgGes
Privilegiadas No Mercado De Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 278.

S7TLUCENA, José Waldecy. Das sociedades an6nimas: comentarios a lei. Rio de Janeiro: Renovar,
2009, v. 2, p. 491.



25

competitiva®®. Do ponto de vista ético, é reprovavel que alguém se beneficie de uma
informacdo a qual as demais pessoas ndo tém acesso, configurando ato de
deslealdade com reflexos na esfera juridica.

Sob tal perspectiva, pode-se afirmar que o combate ao insider trading traduz
um efetivo ato de moralizagdo do mercado de capitais®®. Isso porque os investidores
estardo expostos ao risco de transacionar valores mobiliarios a um preco abaixo de
mercado, enquanto os detentores dessas informacdes estratégicas e sensiveis podem
adquiri-las, ja cientes do resultado esperado a partir de seu conhecimento prévio. Cria-
se, assim, um mercado cujos precos sao artificialmente controlados pelos detentores
dessas informacdes estratégicas, em detrimento dos investidores que nao tiveram o
mesmo privilégio. Dessa forma, a assimetria de informagéo entre os agentes do
mercado poderia levar a realizacdo de operac¢des nas quais o preco do titulo ndo
encontre amparo na realidade, abalando, em ultima instancia, a prépria confianca
necessaria no ambito das relacdes negociais*©.

Assim, a protecdo da informacao simétrica pode ser entendida como um feixe
de obrigacdes: de um lado, por parte da empresa, no que tange ao dever de (i) divulgar
de informacdes relevantes ao mercado e (ii) prezar pelo sigilo de informacdes sigilosas
(ato ou fato relevante ainda ndo divulgado), a fim de evitar o uso de informacdes
privilegiadas por parte de um Unico investidor em detrimento dos demais, bem como
para evitar onerar a companhia. Por outro lado, esta implicito nesse dever de lealdade
a atuacdo dos préprios participantes do mercado, caso estejam em posse de
informacéo privilegiada, os quais devem se abster de operar no mercado com base
em tais informacdes.

O uso de informacdes privilegiadas - e portanto a quebra desse dever -
configura esse ilicito chamado insider trading, sobre o qual sera melhor discutido

abaixo.

38BOTTINO, Thiago. O crime de uso indevido de informacao privilegiada (insider trading): a
persistente dificuldade probatéria do delito apés a edigéo da Lei 13.506, de 2017. Revista da
Procuradoria-Geral do Banco Central. v. 13., n. 1, 2019.

39 EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. 2. ed. (revisada e atualizada). Rio de Janeiro: Renovar,
2008, p. 556.

40 SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. A Racionalidade Econémica do Combate ao
Insider Trading: Assimetria de Informacao e Dano ao Mercado. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo, n. 147, ano XLVI, p. 49-50, jul.-set. 2007.
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2 O TRATAMENTO LEGAL DO INSIDER TRADING NO DIREITO BRASILEIRO

2.1 DISCUSSAO ACERCA DA NECESSIDADE OU NAO DE REPRESSAO AO
INSIDER TRADING

Verificado até entdo o que € o insider trading e qual a relevancia deste instituto
no contexto do mercado de capitais brasileiro, passa-se a andlise acerca da
necessidade ou ndo de sua repressdo. Propde-se essa reflexdo porque se trata de
um debate que antecede a discusséo a respeito do contetdo e da estrutura normativa
de repressao a utilizacdo de informacédo privilegiada, uma vez que diz respeito a
propria eficiéncia e cabimento da repressao ao insider trading, bem como ao quanto
esta repressao efetivamente é benéfica para o mercado. Com efeito, o direito norte
americano proporciona discussdes bastante profundas acerca da desnecessidade de
repressao desta pratica, razado pela qual se considerou pertinente incluir esta reflexao
na presente analise.

E importante pontuar que, como ja mencionado, o direito brasileiro - juntamente
com a maioria dos paises - repreende a pratica do insider trading. Todavia, a
repressao ao insider trading € um fendbmeno recente. De acordo com Battacharchya e
Daouk?*!, a existéncia de normas regulando o insider trading sédo essencialmente um
fendbmeno da década de 1990. Dessa forma, e também em virtude da insuficiéncia de
discussdes a respeito do tema*?, questiona-se se seria essa a melhor alternativa.

Esta € uma questdo importante, uma vez que a regulamentacdo do uso de
informagdes privilegiadas desempenha um papel fundamental nas economias de
mercado. Por um lado, os criticos da repressao ao insider trading argumentam que as
restricbes séo ineficientes, uma vez que o uso de informacdes privilegiadas permite
que novas informagdes privadas sejam precificadas mais rapidamente*3. O preco das
acoes, portanto, refletiria o valor intrinseco das empresas, promovendo uma melhor e

mais precisa tomada de decisdo econémica e de alocagdo de recursos*. Ainda,

“BATTACHARYA, Utpal; HAZEM, Daouk. The world price of insider trading, Journal of Finance, v.
57, n. 1, February, 2002, p. 75-108.

42CORDEIRO, Luiz Felipe Gongalves. Insider Trading e o Mercado de Capitais: tratamento legal,
casos concretos e a ineficiéncia econémica no seu combate. Rio de Janeiro: Departamento de
Direito da PUC — RJ, 2013, p. 140

4CARLTON, Dennis W.; FISCHEL, Daniel R., 1983, The regulation of insider trading. Stanford Law
Review. v. 35, n. 857, p. 857-899, May 1983.

“MANNE, Henry G. Insider trading and the stock market. New York: Free Press, 1996.
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tomando-se a literatura classica americana sobre o tema, Tighe e Michener®
argumentam que apenas interesses privados (por exemplo, os de corretoras, gestores
de recursos e bancos) séo atendidos por leis de informagdes privilegiadas, uma vez
que os pequenos investidores ndo tém organizacao politica para fazer lobby por tais
leis.

Por outro lado, aqueles a favor da regulamentacdo do uso de informacdes
privilegiadas afirmam essencialmente que a regulamentacdo promove a confianca
publica e a participacdo no mercado de ac¢les, e permite estranhos a compartilhar
eventos de valorizacdo em pé de igualdade“®. Ou seja, verifica-se que 0s argumentos
a favor da repressdo ao insider trading sdo majoritariamente juridicos e éticos,
enquanto os argumentos a favor da legalizacdo desta pratica sdo em sua maioria
econdémicos.

Desse modo, serdo analisados inicialmente (i) os fundamentos pelos quais se
entende que o insider trading deveria ser legalizado; passando-se, apos, para (i) a
exposicao dos fundamentos pelos quais considera-se que o insider trading deve ser
proibido.

2.1.1 Argumentos a Favor da Legalizacdo do Insider Trading

Neste topico serdo analisados os principais fundamentos pelos quais alguns
doutrinadores entendem que o insider trading deveria ser legalizado.

Henry Manne é, sem duvida, o defensor mais veemente e de longa data de
negociacgao irrestrita com informacgdes privilegiadas. Ele é acompanhado por outros,
como Carlton e Fischel, que acreditam que "o desejo de negociacdes com
informacdes privilegiadas €, em Ultima andlise, uma questdo empirica"4’. Esta € uma
visdo que, normalmente, desconsidera o dano e destaca o ganho do que geralmente
€ considerado uma ma pratica. Manne ndo toma, no entanto, uma visao
exclusivamente econémica, pois embora questione como a pratica pode ser evitada e

com que custo financeiro e social, ele argumenta também que existem razdes juridicas

“TIGHE, Carla; MICHENER, Ron, 1994. The political economy of insider-trading laws, American
Economic Review, v. 84, n. 2, p. 164-168, may 1994.

46AUSUBEL, Lawrence M. Insider trading in a rational expectations economy, American Economic
Review. v. 80, n. 5, p. 1022-1041, December 1990.

47CARLTON, Dennis W.; FISCHEL, Daniel R., 1983, The regulation of insider trading. Stanford Law
Review. v. 35, n. 857, p. 857-899, May 1983, p. 866.



28

para ndo proibir a pratica, na medida em que o uso de informacdes privilegiadas é
dificil de definir e que uma lei que néo é aplicada ou que possua grandes dificuldades
em sua aplicacdo pode muito bem ser considerada uma lei ruim ou arbitraria“®.

A principal reclamacdo de Manne € com o fato de que "o debate permaneceu
essencialmente moralista, (...) e que juizes e advogados ndo conseguiram sondar
além de um sentimento de indignacdo moral*®". Ainda, sugere que tal andlise é
“intelectualmente falida" - dai sua tendéncia a se envolver em uma analise econémica
do problema. Dessa forma, a conclusao a que ele, Carlton e Fischel chegaram é que
o uso de informacdes privilegiadas € socialmente e economicamente desejavel.

Nessa linha, o que se verifica numa primeira analise é que a disputa sobre a
eficiéncia, custos e beneficios da regulamentacdo (ou ndo) do uso de informacgdes
privilegiadas € em grande parte marcada pela diferenca de abordagem usada para
analisar o problema. Tende a ser o caso em que a abordagem utilizada - seja
econdmica ou legal - determina as conclusdes decorrentes.

Assim, o primeiro fundamento € o fato de que o insider trading melhoraria a
eficiéncia do mercado (e ndo o contrario), diminuindo a assimetria informacional e
contribuindo para uma precificacdo mais precisa das acoes.

Isso porque, conforme ja brevemente mencionado, em que pese a assimetria
informacional seja um dos meios para que o mercado de capitais possa alcancar seus
objetivos de eficiéncia maxima, conforme exposto no j& mencionado art. 4° da Lei
6.385/76°°, sabe-se que, por uma série de motivos, ndo é possivel que todos os
investidores tenham acesso igual a todas as informacdes sobre as companhias
emissoras de valores mobilidrios. Portanto, a assimetria informacional sempre existira
em alguma medida®?.

Nesse sentido, verifica-se que a principal diferenca entre aqueles que
defendem a proibicdo do insider trading e aqueles que propdem a sua legalizagéo
residiria no fato de que, enquanto os primeiros entendem que as negocia¢gdes no
mercado de capitais s6 podem se dar com base nas informacdes publicamente

disponiveis que estejam refletidas no preco das acdes, 0os segundos sustentam que a

“MANNE, Henry. In Defence of Insider Trading. Harvard Business Review. v. 44, n. 6, p. 84, 1966.

49lbidem, p. 113.

50 BRASIL. Lei n°®6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comisséo de Valores Mobiliarios.Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.

5IDOLGOPOLOV, Stanislav. Insider Trading. The Concise Encyclopedia of Economics. Carmel:
Liberty Fund, Inc., c. 1999 - 2019, p. 6.
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simetria informacional plena nunca sera atingida, motivo pelo qual seria mais eficiente
para o mercado se aqueles que tém acesso a informacdes privilegiadas pudessem
negociar, pois esta negociacédo atuaria como mais um canal de informacdes a ser
refletido na cotacao das acoes.

Sobre o tema, Luiz Felipe Cordeiro afirma que a assimetria informacional &
inevitavel, sendo em alguns casos produzida, inclusive, pela propria lei, motivo pelo
qual a legalizacao do insider trading permitiria que os insiders, que na grande maioria
dos casos tomam conhecimento sobre as informagdes relevantes da companhia antes
do mercado, negociem com base em tais informac0des, afetando a cotacédo das acées
e “direcionando-a” para o valor correto, valor este que s6 seria atingido caso a
informacgéo fosse imediatamente divulgada. Com efeito, as negociacgdes feitas pelos
insiders possuiriam, em si, um grande potencial informativo para o mercado, pois
guando os insiders negociassem, eles sinalizariam ao mercado que o preco das acdes
tendera a se mover em uma determinada direcdo®2.

Em suma, isto significaria que os investidores que compram e vendem agdes
ao mesmo tempo em que os insiders, estdo pagando um preco mais justo do que se
os insiders ndo pudessem negociar as acées com as informacdes que possuem>3.

O segundo argumento a favor da legalizacdo do insider trading é o de que a
fiscalizacéo a respeito da sua proibicdo € ineficaz. Sobre o tema, Manne discorre que
a fiscalizacdo da coibicéo ao insider trading é, “na melhor das hipéteses, imperfeita”*.
Ele argumenta que esse debate gira em torno da "eficiéncia com que uma regra contra
tal negociacdo pode ser aplicada”, afirmando que a aplicagdo efetiva requer
inaceitaveis medidas de policiamento e, portanto, apenas a execucdo parcial seria
viavel®.

Isso ocorre porque, ainda que a CVM conseguisse identificar e punir todos os
insiders que realizassem a compra e venda de a¢des com base em informacgao
privilegiada, seria impossivel punir os insiders que deixam de comprar ou vender

acOes (ou seja, abstém-se de negociar no mercado) utilizando como base essas

52CORDEIRO, Luiz Felipe Gongalves. Insider Trading e o Mercado de Capitais: tratamento legal,
casos concretos e a ineficiéncia econémica no seu combate. Rio de Janeiro: Departamento de
Direito da PUC — RJ, 2013, p. 48.

53JR. William A. Kelly; NARDINELLI, Clark; WALLACE, Myles S. Regulation of Insider Trading:
Rethinking SEC Policy Rules. The Cato Journal, v. 7, n. 2, p. 441-448, Fall 1987.

“MANNE, Henry G. Insider Trading and the Law Professors. Vanderbilt Law Review, v. 23, n. 3 p.
552, April 1970.

55Ibidem, p. 552.
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mesmas informacdes privilegiadas (conhecidos como insiders non-trading). E ainda:
mesmo que houvesse tal vedacéo, esta seria impossivel de ser posta em pratica em
funcédo da sua evidente impraticabilidade.

Assim, em termos praticos, a negociacao de a¢des com base em informacdes
privilegiadas gera, na pratica, os mesmos efeitos que a abstencéo de tal negociacéo
tendo como base também informacdes privilegiadas, eis que ambos configurariam, a
certo modo, manipulacdo de mercado®®. Isso significa que, de qualquer forma, ainda
que algumas praticas de insider trading sejam proibidas, outras continuardo sendo
permitidas, uma vez que impossiveis de serem identificadas, demonstrando - na
opinido dos adeptos desta teoria - a ineficacia de tal vedacao.

O terceiro argumento pro-legalizacdo do insider trading é que esta pratica se
mostraria como um esquema de remuneracdo eficiente dos administradores da
companhia®’. Os administradores aqui considerados s&o aqueles que possuem alto
grau de influéncia dentro da Companhia, os quais tomam decisdes operacionais
importantes®. Assim, a remuneracdo do administrador deve estar razoavelmente
relacionada com o valor de sua contribuicdo, de modo a dar a ele incentivo para
produzir mais informacgées®°.

Nesse contexto, € importante pontuar que o resultado das contribuicdes do
administrador operacional e gerencial é, na maioria das vezes, indeterminavel. Assim,
nas palavras de Luiz Felipe Cordeiro, “salarios, bénus, participacdo nos resultados e
planos de opcdes de compra de acbes ndo seriam formas eficientes de remunerar
estes administradores®%”.

Dessa forma, o fato de estarem os administradores livres para negociar com
acOes de emissao da companhia antes da divulgacéao de um fato relevante para o qual
teriam contribuiram representaria uma forma mais eficiente e precisa de remunerar 0s
administradores por suas inovacdes e contribuicbes a companhia e,

consequentemente, pelas informagdes que sao “geradas” e transmitidas ao mercado

S6MANNE, Henry G. Insider trading and property rights in new information. Cato Journal, v. 4,
n. 3, p. 938, 1985.

S’Essa teoria foi abordada pela primeira vez por Henry G. Manne em sua obra Insider Trading and the
Stock Market.

58MANNE, Henry G., Insider Trading and the Stock Market. New York: Free Press, 1966. p. 116.

SSBAINBRIDGE, Stephen M. The Insider Trading Prohibition: A Legal and Economic Enigma.
Florida Law Review, v. 38. p. 12, 1986.

60CORDEIRO, Luiz Felipe Goncalves. Insider Trading e o Mercado de Capitais: tratamento legal,
casos concretos e a ineficiéncia econémica no seu combate. Rio de Janeiro: Departamento de
Direito da PUC — RJ, 2013, p. 48.
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a respeito de tais inovacdes e contribuicdes, permitindo que obtenham uma
remuneracdo (em teoria) adequada ao valor da informacéo fornecida®l. Também por
essa razao o insider trading seria desejavel.

Analisadas as razdes pelas quais poderia ser entendido que a pratica do insider
trading ndo poderia ser vedada, passa-se a analise das teorias que asseveram que

tal pratica deve, sim, ser vedada pelos ordenamentos juridicos.

2.1.2 Argumentos a Favor da Vedagéo ao Insider Trading

A nocao de que o uso de informacgfes privilegiadas € injusto per se recebe
amplo apoio - e no Brasil, por exemplo, forma a corrente majoritéria - por uma nogao
moral de que os insiders estariam tirando uma vantagem do publico em geral.

Em primeiro lugar, existe o argumento avancado por Kripke®? e apoiado por
outros, como Schotland®, que a andlise econdmica de Manne exclui questbes de
justica e integridade. Kripke ataca a filosofia subjacente de abordagem
essencialmente econémica de Manne, afirmando que Manne e seus apoiadores
assumiriam que o homem € uma pessoa unilateral individual, empenhado
exclusivamente em maximizar o ganho financeiro pessoal, e ndo voltado para a
justica, honestidade, respeito pela lei, respeito proprio, ou consideragdo para outros®*.

Ja no entendimento de Victor Yeo®®, apoiado no entendimento do Diretor da
CVM Wiladimir Castelo Branco, em voto do PAS CVM n° 33/00, julgado em
20/12/2002°%, ha trés teorias principais que justificam a proibicdo do insider trading,

quais sejam: (i) a teoria da apropriacdo indevida de informacgdes; (ii) a teoria da

61CARLTON, Dennis W.; FISCHEL, Daniel R., 1983, The regulation of insider trading. Stanford Law
Review. v. 35, n. 857, p. 857-899, May 1983, p. 869.

62KRIPKE, Homer. Manne's Insider Trading Thesis and Other Failures of Conservative Economics, Cato
Journal, v. 4, n. 3, p. 948, Winter 1985.

63SCHOTLAND, Roy A., Unsafe at Any Price: A Reply to Manne, Insider Trading and the Stock Market.
Virginia Law Review, v. 53, n. 7, p. 1438, November 1967.

64KRIPKE, Homer. Manne's Insider Trading Thesis and Other Failures of Conservative Economics, Cato
Journal, v. 4, n. 3, p. 948, Winter 1985.

85YEOQ, Victor Chuan Seng. A Comparative Analysis of Insider Trading Regulation — Who is Liable
and What are the Sanctions?. Singapore: SSRN, 2001. p. 3.

56Trecho do voto: “45. Desde logo, ndo é demais lembrar que a regulagdo do mercado visa a garantir
aos investidores a disponibilidade ampla de informac&es confidveis e que a base legal da regulacao
do insider trading, além do principio da transparéncia, esta apoiada na teoria da apropriacdo indevida
de informacdes obtidas em razao do cargo ou funcéo para beneficio pessoal, da vantagem indevida
gue o insider possui frente a sua contraparte e do efeito adverso que o insider trading produz na
estabilidade do mercado em termos de sua transparéncia e eficiéncia.”
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vantagem indevida; e (iii) a teoria do efeito adverso que o insider trading produz na
estabilidade do mercado, sobre as quais discorrer-se-a a seguir.

A primeira teoria (também conhecida como misappropriation theory), é a teoria
segundo a qual aqueles que negociam com base em informacdes privilegiadas
estariam se apropriando indevidamente de informacgdes pertencentes a companhia
para obter ganhos pessoais. Os principais argumentos que embasam esta vertente da
misappropriation theory podem ser encontrados nos leading cases norte-americanos
Chiarella v. United States, 445 US 222 (1980) e Dirks v. Securities and Exchange
Commission, 463 US 646 (1983).

Esta teoria sustenta que a proibicdo da utilizacdo de informacdes privilegiadas
residiria no fato de que, sendo tais informacdes de propriedade da companhia, nao
poderiam os administradores e demais pessoas que a elas tenham acesso aproveitar-
se dessa situacao para obter ganhos pessoais.

Veja-se que essa teoria se apoia em questdes majoritariamente éticas. "A
principal justificativa para proibir o uso de informacdes privilegiadas é que € antiético",
escreve Prentice®’. Embora isso possa configurar uma inadequada base “emotiva”
sobre a qual regular a pratica, esta ainda permanece a teoria mais amplamente aceita.

Esta também foi uma conclusdo tomada pelo Departamento de Justica norte-
americano®. Em seu relatério, o 6rgéo declara que o uso de informacdes privilegiadas
era contrario a "boa ética empresarial" e que qualquer pessoa que ocupasse uma
posicdo de confianca em uma empresa nao deveria usar informacgdes confidenciais.
Segundo esta opinido, a boa ética empresarial precisava ser respaldada por sancdes
legais.

A segunda teoria, a da vantagem indevida (ou unfair advantage theory), € a que
entende haver uma vantagem injusta por parte do insider em face de sua contraparte
no negocio. Nessa linha, para os seguidores desta teoria, as opera¢cdes no mercado
de capitais s6 poderiam ocorrer entre partes que possuem igualdade de acesso as
mesmas informagdes. Desse modo, em caso de um deles estar operando com base
em informacado privilegiada, teria uma vantagem informacional sobre o outro e,
portanto, ndo deveria poder negociar enquanto tal informagdo nao fosse tornada

publica.

6’PRENTICE, D.D., Insider Trading, Current Legal Problems. v. 28, n. 1, p 92, 1975.
68BRITISH SECTION OF THE INTERNATIONAL COMISSION OF JURISTS. Insider Trading.
Cambridge: E & E Plumridge, 1972.



33

Esta teoria traduz a ideia de que a lei deve tentar garantir que todos 0s
individuos no mercado sejam colocados em pé de igualdade, na medida do possivel.
A crenca aqui é que qualquer pessoa que fizer uma negociacdo com base em
informacdes privilegiadas esta, na verdade, "roubando" de outros participantes do
mercado agindo perante todos os outros investidores.

Este argumento foi oferecido como a politica subjacente racional pelo Segundo
Circuito em o célebre caso de do Securities and Exchange Commission v. Texas Gulf
Sulphur®®, em que restou estabelecido que todos os investidores devem ter igual
acesso as recompensas da participacdo nas transacoes de titulos, bem como que era
a intencdo do Congresso que todos os membros do publico investidor estejam sujeitos
a informacdes idénticas acerca dos riscos em determinados investimentos.

Por fim, a terceira teoria (ou market stability theory), sustenta que o insider
trading ocasionaria um efeito adverso no mercado em termos de transparéncia e
eficiéncia.

Sobre esta teoria, Kripke afirma que a protecéo dos mercados contra a injustica
seria, em ultima analise, a justificativa para a regulamentacéo do uso de informacdes
privilegiadas, preocupacédo esta que superaria o ligeiro efeito adverso que poderia ter
sobre a eficiéncia de mercados de valores mobiliarios’®. Assim, da mesma forma que
a justica € uma das principais preocupacfes nos mercados financeiros - como ja
mencionado acima - entende-se que a perda de eficiéncia financeira causada pela
vedacgdo ao uso de informagdes privilegiadas € um preco que valeria a pena pagar
para ter um mercado mais justo.

Desse modo, consoante esta teoria, pode-se afirmar que a verdadeira vitima
do abuso de informacéo privilegiada € a sociedade. Isso porque a pratica do insider
trading correria o risco de destruir a confianca por parte dos investidores nos mercados
de valores mobiliarios. O fato € que a percepcao, correta ou ndo, de que a injustica
existe, minaria a confianca do publico nos mercados de capitais. Um mercado "justo”
€ crucial, caso contrario, o publico ndo investiria nele.

Acerca do tema, Kripke fornece uma boa analogia, afirmando que pessoas

informadas estariam dispostas a jogar em cassinos profissionais mesmo sabendo que

6SUNITED STATES OF AMERICA. US Court of Appeals for the Second Circuit. Appeal. Exchange
Commission. v. Texas Gulf Sulphur Co. Decided August 13, 1968.

OKRIPKE, Homer. Manne's Insider Trading Thesis and Other Failures of Conservative Economics, Cato
Journal, v. 4, n. 3, p. 951, Winter 1985.
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as probabilidades de ganho sdo manipuladas para fornecer uma porcentagem para a
casa,; porém, estas mesmas pessoas agiriam de forma diversa se suspeitassem que
a casa estaria “manipulando a roleta” por meio de um pedal secreto.”®

Nesse mesmo sentido, Luiz Felipe Spinelli e Jodo Pedro Scalzilli’? afirmam que
a assimetria informacional pode ter por consequéncia a selecdo adversa’®. Desse
modo, a méa precificacdo das acdes supostamente gerada pela selecdo adversa
tenderia a afastar as “boas companhias” do mercado de capitais, que procurariam por
formas alternativas de se capitalizar. Com isso, o mercado ficaria enfraquecido,
perdendo liquidez e aumentando o custo de capital, motivo pelo qual o insider trading
- que potencializaria os efeitos da selecao adversa - deveria ser proibido.

Expostas as teorias pelas quais se entende que o insider trading deveria ser
proibido, passa-se a analise de como ocorre essa proibicao no direito brasileiro.

2.2 AREPRESSAO AO INSIDER TRADING NO DIREITO BRASILEIRO

No Brasil, como mencionado, a corrente parece ser univoca no sentido de coibir
a pratica do insider trading, de modo que a propria CVM, utilizando palavras de Nelson

Eizirik, define que:

O bem juridicamente protegido pelas normas societarias e penais que
sancionam o insider trading € o da estabilidade e eficiéncia do mercado de
capitais, tutelando-se o principio da transparéncia de informacdes, essencial
ao regular desenvolvimento do mercado. Além disso, tutela-se também a
protecdo da confianca e do patriménio dos investidores que aplicam os seus
recursos no mercado de valores mobiliarios™.

N&o obstante a opinido convergente acerca da necessaria repressao a essa
pratica no Brasil, a identificacdo de qual o bem juridico tutelado pela incriminacéo da

pratica de insider trading ndo encontra opinido unissona na doutrina brasileira.

"IKRIPKE, Homer. Manne's Insider Trading Thesis and Other Failures of Conservative Economics, Cato
Journal, v. 4, n. 3, p. 954, Winter 1985.

72SCALZILLI, Jodo Pedro; SPINELLI, Luis Felipe. A Racionalidade Econémica do Combate ao
Insider Trading: Assimetria de Informacéo e Dano ao Mercado. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. S&o Paulo, n. 147, ano XLVI, p. 50, jul.-set. 2007.

73A selecdo adversa € o nome que se da ao fenémeno de informagdo assimétrica que ocorre quando
os compradores “selecionam” de maneira incorreta determinados bens e servigos no mercado. Ou
seja, devido a falha de mercado causada pela diferenca de informacdes entre comprador e vendedor,
0 mercado induz os agentes a fazerem escolhas que néo séo 6timas.

7AEIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
capitais — regime juridico. In COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Top - Direito do Mercado
de Valores Mobiliarios. 1. ed., 2017, pg.260.
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Para parte da doutrina liderada por José Marcelo Proenca, o bom
funcionamento do mercado seria o bem juridico tutelado’®; para outra parte, liderada
por Castelar, a confianca dos investidores no mercado seria o bem juridico tutelado’®.

Bitencourt e Breda, mesclando as doutrinas, assinalam que a regulacao busca
proteger “as relagbes de confianga, transparéncia e lealdade entre todos os
participantes do mercado de capitais, espaco que deve se qualificar pela igualdade de
oportunidades oferecida aos investidores’””, afirmando ainda que o funcionamento
correto do mercado de capitais pressuporia a comunhao de informacdes relevantes
sobre determinada companhia com todos os seus participantes, dai por que dever-se-
ia exigir de determinadas pessoas 0 maximo cuidado e diligéncia no tratamento
desses dados, que poderiam ter potencial capacidade de influir sobre o processo de
livre oferta e demanda de valores mobiliarios."®

Dessa forma, para o legislador brasileiro, a utilizacdo de informacfes
privilegiadas seria uma forma de desequilibrar o mercado, na medida em que o0s
insiders tomariam clara vantagem frente aqueles que ndo possuem a informacéo.
Ademais, segundo Proenca, discordando dos argumentos de eficiéncia trazidos pelos
defensores da ‘desregulacao’ da informagao privilegiada, o bom funcionamento do
mercado também ficaria comprometido, na medida em que “o insider desestabiliza o
mercado, comprometendo-lhe, por conseguinte, a eficiéncia.””® Assim, tem-se que no
entendimento patrio que o bom funcionamento do mercado pressupde “a
transparéncia dos mercados de valores, a correta formacao dos precos e a protecéo
dos investidores, quer dizer, a chave do bem juridico gira ao redor de trés elementos:
a transparéncia, os precos e os investidores™,

Eizirik enumera razdes éticas e econdmicas para justificar a repressao ao uso
privilegiado de informagdes. Economicamente, a represséo se justificaria em razao
conceito de eficiéncia na determinacdo de cotagdo dos valores mobilidrios negociados

no mercado de capitais. Desta forma, o autor considera que o mercado € eficiente

PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading — Regime Juridico do Uso de Informacdes
Privilegiadas No Mercado De Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 224.

6CASTELLAR, Joao Carlos. Insider Trading e os novos crimes corporativos. Apud EIZIRIK, Nelson.
"Insider Trading" e Responsabilidade. Rio de Janeiro: Editora Lamen Jdris, 2008. p. 108.

"'BITENCOURT, Cezar Roberto; BREDA, Juliano. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e
contra o Mercado de Capitais. 2.ed. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2011, p. 382-382.

8lbidem, p. 383.

PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading — Regime Juridico do Uso de Informacdes
Privilegiadas No Mercado De Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 224.

80CASTELLAR, Jodo Carlos. Insider Trading e os Novos Crimes Corporativos. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2008, p. 104.
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guando os precos das acoes refletem todas as informacfes sobre as emissoras e 0s
titulos negociados; do que decorre que, quanto mais rapida for a reacao dos titulos as
novas informagdes, em principio, mais eficiente serd o mercado. Assim, idealmente,
a cotagdo dos titulos deveria refletir apenas todas as informag¢des publicamente
disponiveis, 0 que se buscaria alcancar mediante normas que estabelecam a
obrigacéo de divulgar todas as informacdes relevantes®'. Do que decorre que o bem
juridico protegido englobaria a estabilidade e eficiéncia do mercado de capitais, por
meio da transparéncia das informac¢des, bem como a confianca do investidor, ao
aplicar seus recursos no mercado de capitais.

Outros autores, como Castellar, por outro lado, entendem que o bem juridico
objeto de tutela no delito de uso indevido de informacé&o privilegiada é a protecao da
confianca necesséaria no mercado de valores mobiliarios, pois seria este o bem capaz
de estimular os investidores a aplicarem seus recursos neste mercado, e, de forma
derivada, seria tutelado também o patrimdnio dos investidores, pois estes correm o
risco de sofrerem diminuicdo do seu patriménio em virtude da desvantagem com que
operam em relacdo aos insiders®2.

Conforme se vera abaixo no arcabouco normativo vigente, esse foi o
entendimento dominante e vencedor no ambito da evolucdo normativa e doutrinaria
no Brasil, de modo que se entende - e este trabalho tomara este pressuposto para a
andlise de casos - que tanto (i) a confianca, quanto (ii) o bom funcionamento do
mercado sdo os bens juridicos que se visam defender pela repressao ao insider

trading em nosso pais.

2.3 EVOLUCAO E PANORAMA LEGISLATIVO

Para melhor se entender o regime juridico do insider trading no Brasil, é
importante mapear-se a histéria das disposi¢des aplicaveis ao tema. Nesse sentido, a
doutrina costuma entender que o Decreto-Lei n°® 2.627, de 26 de setembro de 1940%,

foi o primeiro a prever o dever de prestar informacdes ao publico, disposto em seu art.

81EIZIRIK, Nelson. Questdes de Direito Societario e Mercado de Capitais. Rio de Janeiro. Forense,
1987, p. 63

82CASTELLAR, Jodo Carlos. Insider Trading e os Novos Crimes Corporativos. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2008, p. 108.

83 BRASIL. Decreto-Lei n® 2.627, de 26 de setembro de 1940. Dispde sobre as sociedades por
acOes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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70, atuando, nesse sentido, de forma preventiva ao uso de informacao privilegiada.
No entanto, diversos doutrinadores sequer consideram tal dispositivo como o inicio da
repressao ao insider trading, uma vez que esse era aplicavel somente as companhias
estrangeiras que comecgavam a instalar-se no pais, representando principalmente uma
preocupacdo com o registro e a autorizacdo de funcionamento dessas®*.

Assim, Francisco Mussnich entende que o primeiro dispositivo normativo
especifico a tratar sobre o tema foi o artigo 39, inciso X, da Lei n.° 4.728/65, que
disciplinou o mercado de capitais no pais®. Mussnich destaca que este dispositivo é
anterior a prépria existéncia da CVM, criada para zelar pelo bom funcionamento do
mercado brasileiro de valores mobiliarios®®.

Conforme observado por Fabio Konder Comparato, tal dispositivo se revelou
insuficiente a repressédo do insider trading, uma vez que nao estabelecia um regime
de fiscalizagdo e de san¢Ges minimamente adequado?®’.

Portanto, a maior evolucdo sobre o tema deu-se com o advento da Lei das S.A.
(Lei.6.404/76), no qual o insider trading teve a sua devida ordenagdo, ndo como uma
pratica explicitada na referida lei, mas sim como uma decorréncia dos deveres de
diligéncia, de lealdade e de informacdo, os quais, segundo Proenca, ao serem
disciplinados, consubstanciaram a repressao ao referido delito, harmonizando os
deveres dos administradores com “os fundamentos éticos do agir com probidade e

justica”8, como se verifica da leitura do art. 155%°.

84PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading — Regime Juridico do Uso de Informacdes
Privilegiadas No Mercado De Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, pg. 274.

85Art. 3° Compete ao Banco Central: (...) X - fiscalizar a utilizagdo de informag8es néo divulgadas ao
publico em beneficio proprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forca de cargos que
exercam, a elas tenham acesso

8MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva,
2017, p. 13.

87COMPARATO, Fabio Konder. Insider Trading: Sugestdes para uma moralizacdo do nosso
mercado de capitais. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo,
ano X, n. 2, p. 46, 1971.

88PROENCA, José Marcelo Martins. Insider Trading — Regime Juridico do Uso de Informacdes
Privilegiadas No Mercado De Capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, pg. 271.

89 Art. 155. (...)

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

§ 20 O administrador deve zelar para que a violagcao do disposto no § 1o ndo possa ocorrer através
de subordinados ou terceiros de sua confianca.

§ 30 A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragdo do
disposto nos 8§88 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizacéo por perdas e danos, a menos
gue ao contratar ja conhecesse a informacao.
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Dessa forma, ainda segundo Mussnich, a Lei das S.A. trouxe uma “densidade
maior na abordagem, trazendo elementos capazes de permitir ndo s6 um melhor
delineamento da figura do insider trading, como também a possibilidade de reparacéo
pelos danos sofridos™®. E, nas palavras de Eizirik e Mendonga Netto, até o advento
desta lei ndo estaria estabelecido com clareza um sistema legal de repressao ao
privilegiamento de informacdes®.

Ato continuo, a partir de 2001 deu-se uma série de reformas que foram muito
importantes para a legislacdo societaria e para a legislacdo de mercado de capitais.
Visando a conferir maior protecdo dos investidores no mercado de capitais brasileiro,
um dos topicos para os quais se viraram os holofotes foi o tema do uso de informacéo
privilegiada. A modificagdo mais significativa ocorreu com a criminalizagéo do insider
trading para as pessoas com obrigacdo de manter sigilo da informagédo ainda néo
divulgada ao mercado, com previsdo de pena de reclusdo e multa. A nova norma

tomou a seguinte redacéo, inserida dentro da Lei ho 6.385/1976:

Art. 27-D. Utilizar informag@&o relevante ainda néo divulgada ao mercado, de
gue tenham conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar,
para si ou para outrem, vantagem indevida mediante negociagdo, em nome
préprio ou de terceiro, com valores mobiliarios.

Pena: 1 a 5 anos de recluséo e multa de até 3 vezes o montante da vantagem

ilicita obtida em decorréncia do crime.®2

A Lei n® 10.303/2001 também trouxe mais duas novas normas sobre uso de
informacgao privilegiada fora do ambito criminal. A primeira deu énfase ao mandato
legal da CVM de proteger os investidores contra o uso de informacdes privilegiadas,
guando acrescentou a letra c, no item IV do artigo 4° da Lei n° 6.385/76, determinando

expressamente que cabe a CVM:

BRASIL. Lei 6,404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica.

%Olbidem, pg. 14.

91EIZIRIK, Nelson Laks; e NETTO, Horéacio de Mendoncga. O Privilegiamento de Informacdes e o Caso
Petrobras. Revista Brasileira de Mercado de Capitais. Rio de Janeiro, v. 4, n. 10, p. 11, jan./abr.
1978.

92 BRASIL. Lei n°®6.385, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comisséo de Valores Mobiliarios.Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.
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Art. 4.
[..]

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

E)“]uso de informacéo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios.®®

Houve também alteracdo da Lei de S.A., por meio da Lei no 10.303/2001, com
o intuito de deixar claro que o ilicito de utilizagdo de informacéo privilegiada seria
aplicavel a qualquer pessoa que a ela tivesse acesso e ndo apenas as pessoas
internas, ligadas a companhia. Isso ocorreu com o acréscimo do paragrafo 4° ao artigo
1559,

No ano seguinte, em 2002, a CVM aprovou nova regulamentacéo sobre atos e
fatos relevantes, acrescentando disposi¢cdes que estabeleceram a proibicdo de
negociacao para os insiders em periodo anterior e posterior a sua ocorréncia, com a
edicdo da Instrucdo CVM n° 358/2002%.

Embora n&o diretamente relacionado com uso de informag&o privilegiada, e sim
com o sistema informacional das companhias emissoras de valores mobiliarios, pode-
se dizer que a década iniciada em 2000 foi especialmente inovadora nesta matéria.
Nesse sentido, cabe mencionar o aperfeicoamento do contetdo da informacéo gerada
para o mercado pelas companhias, com a adoc¢ao de padrfes internacionais, o que
ocorreu por meio da Instrucdo CVM n° 400/2002, que trata do prospecto em oferta
publica de valores mobiliarios ao mercado e da Instrucdo CVM n° 480/2009, que
adotou o denominado Formulario de Referéncia.

Em suma, a reforma de 2001 criminaliza a conduta do uso de informacao
privilegiada para as pessoas obrigadas a guardar sigilo da informacé&o. Ficou, ainda,
expresso que a CVM tinha competéncia e mandato legal para o ilicito de insider como
forma de protegéo do investidor. Adicionalmente, a reforma trouxe para o foro legal a
amplitude do ilicito ndo sé para os insiders primarios, mas também para 0s
secundarios, o que ja constava de norma administrativa e aparecia nas decisdes de

processos administrativos sancionadores da CVM.

9 BRASIL. Lei 10.303, de 31de outubro de 2001. Altera e acrescenta dispositivos na Lei no 6.404,
de 15 de dezembro de 1976 [..]. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.

%Art. 155, paragrafo 4% E vedada a utilizacdo de informacdo relevante ainda n&o divulgada, por
gualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para
outrem, no mercado de valores mobiliarios.

95Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia,
€ vedada a negociacdo com valores mobiliarios da sua emisséo, ou a eles referenciados.
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Adentrando-se na parte administrativa, identifica-se como norma principal a
Resolucdo n° 44, que dispbe sobre a divulgacdo de informacdes sobre ato ou fato
relevante, a negociacdo de valores mobiliarios na pendéncia de ato ou fato relevante
nao divulgado, bem como a divulgacéo de informacdes sobre a negociacéo de valores
mobiliarios. A recente resolucéo da CVM revoga a Instru¢cdo CVM n.° 358/2002, a qual,
por sua vez, havia revogado a antiga Instrucdo CVM n.° 31/1984, tendo essa
assumido, a época, papel de destague na regulamentacdo do insider trading,
seguindo o movimento de unificagdo normativa proposto pela CVM.

Por fim, no que tange ao tratamento de informacdes privilegiadas em ofertas
publicas, destaca-se a Instrucdo CVM n° 400/03. Esta tem como principal finalidade,

conforme o art. 1°;

[...] assegurar a protecdo dos interesses do publico investidor e do mercado
em geral, através do tratamento equitativo aos ofertados e de requisitos de
ampla, transparente e adequada divulgacédo de informacdes sobre a oferta,
os valores mobilidrios ofertados, a companhia emissora, o ofertante e demais
pessoas envolvidas. Outra regra diretamente relacionada ao combate ao
insider trading encontra-se prevista no art. 48, inciso Il, da Instrucdo CVM
400/03, com redacgéo da Instrugdo CVM 533/13, que a editou. Nesta, a CVM
deixa claro que a emissora, o ofertante e as instituicdes intermediarias devem
abster-se de negociar com valores mobiliarios até a publicacdo do Anudncio
de Encerramento de Distribuigdo, salvo situacdes especificas descritas na
norma.

Nesse ponto, cabe ressaltar que, devido ao carater altamente reprovavel da
conduta que o legislador atribuiu a prética, o insider trading enseja responsabilizacéo
ndo somente nas esferas civil e administrativa, mas também, mais recentemente, na
esfera penal. Nesse sentido, os ilicitos administrativos estdo contidos na Lei n°
6.404/76° e em Instrucbes CVM, e os ilicitos penais foram introduzidos mediante
reforma da Lei do Mercado de Capitais pela Lei n®10.303/01, com a inclusdo do artigo
27-D.

Vale ressaltar que, conforme a doutrina, ndo ha uma distingdo essencial entre
o que se denomina ilicito penal e ilicito administrativo®’. Isso porque, em ambos, existe

o mesmo fundamento ético, constituido pela infragdo a um dever preexistente e pela

9%BRASIL. Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica.

97EIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. 2. ed. (revisada e atualizada). Rio de Janeiro: Renovar,
2008.
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imputacao do resultado a consciéncia do agente. Assim, apesar de ser considerado
apenas um ato ilicito, as consequéncias na esfera juridica podem ser diversas.
Contudo, cabe ressaltar uma diferengca importante entre a esfera penal e a
administrativa: o sujeito ativo. Enquanto, na esfera penal, s6 podem ser incriminadas
as pessoas obrigadas a guardar sigilo - como por exemplo, o acionista controlador,
administradores, membros do conselho fiscal e prestadores de servico, vide
dispositivos da Lei n° 6.385/76 -, na esfera administrativa, qualquer pessoa pode ser
punida em virtude do uso de informacéo privilegiada, uma vez preenchidos os
requisitos definidos na Resolucéo 44. Uma analise mais detalhada deste sujeito ativo

sera realizada no capitulo 2.4.2.

2.4. REQUISITOS PARA A CONFIGURACAO DA PRATICA DE INSIDER TRADING

Analisadas as normas aplicaveis referentes a pratica de insider trading, faz-se
necessaria a devida delimitacao do que exatamente constitui o ilicito de insider trading,
seja no ambito administrativo, penal ou civil, uma vez que nem toda negociacao
realizada por investidor na posse de informacdo privilegiada constitui
necessariamente um ato ilicito.

Assim, conforme mencionado, a pratica de insider trading pode ser definida
como a negociacdo de compra e venda de valores mobilidrios realizada por alguém
que detinha conhecimento de informacdes relevantes, no periodo em que tais
informacdes ainda estavam pendentes de divulgacdo ao mercado.

No entendimento consolidado da Comissdo de Valores Mobiliarios®, a
configuracdo da pratica insider trading exige a presenca de quatro elementos
fundamentais (i) existéncia de informacao relevante ainda n&o divulgada ao mercado;
(i) acesso privilegiado a tal informacéo; (iii) utilizacdo dessa informagdo na
negociagao de valores mobiliarios; e (iv) intencéo de auferir vantagem indevida, para

si ou para outrem®°,

9%BCOMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Uso Indevido de Informacdo Privilegiada (Insider
Trading)/ Cadernos CVM. Rio de Janeiro: Comissédo de Valores Mobiliarios, 2016.

99Estes requisitos podem ser encontrados em diversos julgados da CVM, vide, por exemplo,, PAS CVM
n°® RJ2015/9443, j. 04.06.2019; PAS CVM n © 26/2010, j. 27.11.2018; PAS CVM n° RJ2015/13651, .
20.02.2018; PAS CVM n° RJ2014/3401, j. 05.12.2017; PAS CVM n ° RJ2016/5039, j. 26.09.2017;
PAS CVM n ° RJ2014/3225, j. 13.09.2016; PAS CVM n ° RJ2011/3823, j. 09.12.2015; PAS CVM n ©
RJ2013/2714, j. 07.10.2014; PAS CVM n° 13/09, j. 13.12.2011; PAS CVM n° 15/04, j. 07.07.2009;
PAS CVM n° 24/05, j. 07.10.2008; PAS CVM n° 04/2004, j. 28.06.2006; e PAS CVM n° 17/2002, j.
25.10.2005.
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Dessa maneira, cumpre analisar cada um dos referidos requisitos:

2.4.1 A Existéncia de Informagédo Relevante Ainda n&o Divulgada ao Mercado

Somente sera possivel cogitar-se a existéncia de insider trading quando se
estiver diante de uma informacéao relevante, também conhecida como privilegiada. A
Lei das S.A., no artigo 155, §1°1%°, define como relevante a informagao “capaz de
influir, de modo ponderavel, na cotacdo dos valores mobiliarios, causando a sua alta
ou queda’.

Ainda, o 84° do art. 157 da mesma Lei dispbe que:

8§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacdo da assembléia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.10t

Nessa linha, a recentissima Resolucéao 44 ampliou esse conceito em seu Artigo

2°, afirmando que informagéo relevante seria

(...) qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacdo da
assembleia geral ou dos 6rgdos de administragcdao da companhia aberta,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico,
negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
negdcios que possa influir de modo ponderével:

| — na cotagdo dos valores mobiliarios de emissédo da companhia aberta ou a
eles referenciados;

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

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

100Art. 155: (...) “§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
gualquer informac&o que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razéo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacéo de valores mobiliarios, sendo-lhe
vedado valer-se da informacédo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou
venda de valores mobiliarios.”

101BRASIL. Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp6e sobre as sociedades por acdes. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica.
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Veja-se que essa nova resolucao traz um rol exemplificativo no paragrafo tnico
do referido artigo, ampliando o rol em comparacédo com o trazido pela antiga Instrucao
CVM n.° 358/02192,

Ou seja, consoante a legislacao brasileira, informacéo relevante ou privilegiada
€ aguela capaz de produzir efeitos significativos sobre as negociacfes de titulos,
quando avaliadas por um investidor médio'®, sendo capaz de atrair ou afastar
investidores de determinado papel, na medida em que esta poderia influenciar
sensivelmente a cotacao do ativo.

Diante da possivel subjetividade de tal classificacédo, foram desenvolvidos pela
jurisprudéncia critérios para caracterizacao de informacéao relevante, cujo objetivo € o
de auferir de forma mais objetiva a relevancia da informacao ainda n&o divulgada no
mercado. Sobre tais critérios, Nelson Eizirik argumenta que, a partir de decisdes dos
tribunais norte-americanos, teria sido estabelecido um “teste de relevancia”, com base
em juizo de probabilidade e magnitude, que considera os seguintes fatores: (i) a
probabilidade de um acordo final; (i) se j& existem decisdes dos 6rgdos de
administracdo aprovando a operacdo ou relatérios e pareceres elaborados por
consultores; e (iii) o possivel impacto da operacao sobre os negdcios da companhia e

a cotacdo de suas acfes. Assim, se é provavel que a operacdo sera concluida e ela

102paragrafo Unico. Observada a definicdo do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente
relevante, dentre outros, 0s seguintes: | — assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do
controle acionario da companhia, ainda que sob condicao suspensiva ou resolutiva; Il — mudanca no
controle da companhia, inclusive por meio de celebracdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de
acionistas; Il — celebracéo, alteracdo ou rescisédo de acordo de acionistas em que a companhia seja
parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro préprio da companhia; IV — ingresso ou
saida de sOcio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaborag@o operacional, financeira,
tecnologica ou administrativa; V — autorizacdo para negociacdo dos valores mobiliarios de emissao
da companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro; VI — decisdo de promover o
cancelamento de registro da companhia aberta; VIl — incorporacdo, fusdo ou cisdo envolvendo a
companhia ou empresas ligadas; VIl — transformacédo ou dissolu¢do da companhia; IX — mudanca
na composi¢do do patrimdénio da companhia; X — mudanca de critérios contabeis; XI — renegocia¢céo
de dividas; Xl — aprovacao de plano de outorga de opcdo de compra de a¢des; Xl — alteracéo nos
direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia; XIV — desdobramento ou
grupamento de a¢des ou atribuicdo de bonificagdo; XV — aquisicdo de valores mobiliarios de emisséo
da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e alienagdo de valores mobiliarios
assim adquiridos; XVI — lucro ou prejuizo da companhia e a atribui¢céo de proventos em dinheiro; XVII
— celebrag&o ou exting@o de contrato, ou o insucesso na sua realizacdo, quando a expectativa de
concretizacdo for de conhecimento publico; XVIII — aprovagéo, alteracéo ou desisténcia de projeto ou
atraso em sua implantacao; XIX — inicio, retomada ou paralisagcao da fabricacdo ou comercializagao
de produto ou da prestacéo de servico; XX — descoberta, mudancga ou desenvolvimento de tecnologia
ou de recursos da companhia; XXI — modificacao de projecdes divulgadas pela companhia; e XXII —
pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia ou propositura de acao
judicial, de procedimento administrativo ou arbitral que possa vir a afetar a situacao
econdmicofinanceira da companhia

103 E|ZIRIK, Nelson. Lei das S/A comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 373. v.2.
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trard impacto significativo sobre os negocios da companhia, afetando a cotacdo de
seus titulos no mercado, ja existe uma informacéao relevante!%4,

A fim de caracterizar uma informacéo como relevante, deve-se também atentar
para o seu efeito no mercado de valores mobilidrios. Mesmo que se trate de
informacéo relevante ainda ndo divulgada, caso o efeito na cotacdo do valor das acbes
nao seja significativo, a CVM entende que nado configura pratica de insider trading.
Nesse sentido, a CVM, ao analisar um caso de acusacéo de pratica de insider trading,

entendeu que:

Quanto a venda de a¢des da CCP Investimentos, parece-me que 0 mercado
ja havia antecipado seus efeitos a partir de 14 de marco de 2007, quando a
Cyrela informou, por meio de fato relevante, que efetuaria uma cisdo para
segregar suas atividades de incorporacdo comercial e industrial. Faltou
informar que, além da ciséo, a segregacao de atividades envolvia a venda de
acOes representando 28,86% do capital da CCP Investimentos. Essa ndo era
uma informacao desprezivel; sua divulgacdo certamente teria contribuido por
uma melhor compreensdo da operac¢do. Contudo, o principal efeito do
negécio, a segregacdo operacional almejada pela administracdo, ja havia
sido assimilado pelo mercado. A meu ver, essa informacao reduziu bastante
0 impacto sobre o mercado da venda de a¢les, descaracterizando-a como
fato relevante1.

No que diz respeito ao sigilo da informacao, esse se refere ao sigilo necessario
a realizacdo de negdcios societarios durante o periodo que antecede a formalizacao
do negdcio e a ampla divulgacdo da informacdo para o mercado (eis que nao é
permitido aos administradores manter sigilo de informacdes relevantes por tempo
superior ao estritamente necessario a formalizacdo do neg6cio)06.

Portanto, a informacéo que pode ser objeto da pratica de insider trading deve
ser (i) capaz de influenciar significativamente o valor da cotagcao das acgoes, (ii) seus
efeitos no mercado devem ser relevantes; e (iii) a informagdo deve ser sigilosa,
referente a periodo anterior a pratica de relevantes atos societarios. Estando

presentes estes requisitos, esta-se diante de uma informacéo relevante/privilegiada.

2.4.2 O Acesso Privilegiado a Informacao Relevante

104E|1ZIRIK, Nelson. Lei das S/A comentada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 374, v. 2.

105BRASIL Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2008/9022. Diretor-Relator: Eli Loria. Julgado em: 9 de fev. de 2010.

106CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas. 6. ed. Sao Paulo: Saraiva,

2014.p. 441, v. 3.
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Para que esteja configurada a pratica do ilicito insider trading, ndo basta a
existéncia de informacéao relevante ainda néo divulgada: deve haver um sujeito com
acesso a essa informacéo (o insider).

O sujeito ativo no insider trading é de dificil definicdo. Pela redacéo original da
Lei das S/A, sO6 eram tratados como sujeitos ativos da pratica de insider trading os
administradores de companhias abertas, seus subordinados e pessoas de sua
confianga (respondendo esses inclusive pelo vazamento da informagao privilegiada).

A Lei 10.303/01 incluiu o 84° ao artigo 155 da Lei das S.A, que afirma ser
vedada a “utilizagdo de informacao relevante ainda nao divulgada, por qualquer
pessoa gque a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou
para outrem, no mercado de valores mobilidrios”1%7. A partir desta redacéo, entende-
se que o sujeito ativo pode ser qualquer pessoa que possua a informacéo privilegiada
e dela se utilize para obter vantagem, para si ou para outrem1%8, Assim, o insider pode
ser qualquer um que esteja em situacdo privilegiada perante outras pessoas de
interesses econdmicos, em razéo do acesso a informacao relevante ndo divulgada ao
mercado.

Nos Estados Unidos, a abrangéncia da represséo é reduzida em comparacao
ao Brasil, existindo o entendimento consolidado no sentido de que para a
responsabilizacao pela préatica de insider trading € necessario que o acusado possua
dever fiduciario para com relacdo a companhia — mesmo que tal dever tenha sido
adquirido de terceiro, pois € elemento essencial para a configuracdo do ilicito a
existéncia do dever fiduciario do agente perante a companhia emissora de valores
mobiliarios!®.

No Brasil, independentemente de relacionamento direto ou n&o com a
companhia e da existéncia ou ndo de dever fiduciario perante ela, o insider pode ser
qualquer pessoa que obteve acesso a informacdo relevante ainda ndo divulgada ao

mercado!1®. Por essa razdo, a doutrina e a CVM adotam uma divisdo entre os insiders,

107BRASIL. Lei 10.303, de 31de outubro de 2001. Altera e acrescenta dispositivos na Lei no 6.404,
de 15 de dezembro de 1976 [..]. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica.

108FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. Direito das Companhias. Rio de Janeiro:
Forense, 2009, p. 1153.

109BARBOSA, Marcelo. Algumas notas sobre insider trading. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LOBO,
Carlos Augusto Silveira; ROSMAN, Luiza Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de
Janeiro: Forense, 2017. p. 287

110Resolugdo CVM n.° 44/2021. Art. 13. E vedada a utilizacdo de informacao relevante ainda n&o
divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,
para si ou para outrem, mediante negociacao de valores mobiliarios.
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especialmente em razdo da producdo de provas, que sera melhor analisada mais
adiante, dividindo-os em primarios e secundarios.

Assim, em suma existe (i) o insider primario, que € o0 que estid dentro da
companhia e acompanha a operacdo, podendo ser um acionista controlador, um
administrador da companhia ou qualquer funcionario que detenha acesso direto a
informacdes relevantes ainda nédo divulgadas, incluindo também pessoas que nao
trabalham diretamente na empresa, mas que possuem acesso a essas informacgdes,
como consultores e advogados, e (ii) o insider secundario, que é aquele que recebe
informacéo privilegiada, direta ou indiretamente, a partir de um insider primario. Esse
ato de vazar informacdes de dentro da empresa € conhecido como tipping.

No conceito de Eizirik, os ‘insiders primarios’ ou ‘institucionais’ seriam aqueles
gue detém acesso a informacéo privilegiada em razéo de sua condicao de acionistas
controladores, pelo fato de ocuparem cargo de administracdo, ou ainda no exercicio
de uma funcdo, mesmo publica, de uma profissdo ou de um oficio, ainda que
temporario, que lhes permita o acesso direto a uma informacao privilegiada. Seriam
as pessoas que recebem, diretamente, a informacéao privilegiada de sua fonte e tém o
conhecimento especializado suficiente para saber que tal informacéo é relevante. Ja
0os ’insiders secundarios’ (tippees) seriam aqueles que recebem a informacédo
privilegiada, direta ou indiretamente dos ‘insiders primarios’ € nao estariam obrigados
ao dever de sigilo e nem necessariamente sabem que se trata de uma informacao
privilegiada.!'!

Nessa linha, o insider secundario pode ser também um insider acidental, nos
casos em que a informacgao nao foi passada intencionalmente por quem a detinha -
por exemplo, em caso de alguém ouvir uma conversa de terceiros em um espaco
publico que contenha informacgbes privilegiadas do mercado e utilizar-se destas
informacdes para compra e venda de acdes!??.

Outrossim, verifica-se que essa distingdo entre insider priméario e secundario
nao é capaz, muitas vezes, de abarcar todos 0s cenarios nos quais se verifica a
existéncia de um insider. Por essa razao, concebeu-se também a figura de um insider

temporario, o qual abarca a categoria de profissionais que ndo sdo empregados ou

HIEIZIRIK, Nelson Laks; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. 2. ed. rev. e atual. Rio de Janeiro: Renovar, 2008, p. 545.

112COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Uso Indevido de Informac&o Privilegiada (Insider
Trading)/ Cadernos CVM. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2016, p. 22.



47

administradores da empresa - tampouco parentes ou amigos destes - mas que
possuem uma relacdo temporaria com a companhia em fungcéo do exercicio de uma
atividade que lhes confira acesso privilegiado a informag¢des, como um advogado, um
consultor ou um contador da companhia. A propria CVM ja se manifestou nesse

sentido:

Em sentido semelhante ao da opiniao dos eminentes juristas citados, o
Relatério da I0OSCO (Organizacdo Mundial das Comissdes de Valores)
divulgado em marco de 2003 sobre a regulacdo internacional do Insider
Trading esclarece que a definicdo de insider tem mesmo sido expandida para
incluir na categoria de insider primario, isto é, aquele que tem acesso a
informacéo privilegiada, os terceiros que prestam servicos a empresa, como
os advogados?!?,

Desse modo, o sujeito ativo do insider trading pode ser qualquer um - seja
alguém de dentro da empresa ou de fora da empresa. Os requisitos, todavia, para
verificacdo do ato ilicito praticado por cada um dos sujeitos séo diferentes, a depender
do seu grau (primario ou secundario), requisitos estes que serdo analisados

detalhadamente no capitulo 3.

2.4.3 Utilizacdo de informacao privilegiada na negociacdo de acdes com a

intencéo de obter vantagem indevida

Além da existéncia de informacao privilegiada e do acesso de alguém a esta
informacdao, para existir o insider trading faz-se necessaria a pratica da negociacéo de
acdes no mercado com base nessas informacgfes, com o intuito de auferir vantagem
indevida para si ou para outrem. Tal requisito nada mais é do que a negociagdo com
intencao de tirar proveito da informacao privilegiada.

Antes de tudo, insta esclarecer que a efetiva obtencdo de vantagem é
dispensavel, eis que basta estar presente a intencdo da obtencdo de vantagem
indevida. A inexisténcia do dano em si, portanto, ndo afasta as consequéncias da

pratica mal-intencionada. A prépria CVM ja se manifestou nesse sentido:

Mesmo que os acusados ndo tivessem apurado lucro nas respectivas
operacgBes, como efetivamente ocorreu, ja é consolidado o entendimento do

13BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ -
4/2004. Trecho do voto do Relator Presidente Marcelo Fernandez Trindade: Caso Eletropaulo.
Julgado em 28 de jun. de 2006.
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Colegiado da CVM de que o lucro ndo é requisito necessario para a
caracterizacdo do ilicito de uso indevido de informacdes privilegiadas. A
efetiva consecucdo da vantagem ndo integra a caracterizacdo do insider,
basta, simplesmente, negociagdo por qualquer pessoa que detenha
informacéo privilegiada. Afasto, portanto, também essa linha de defesall4.

O dano, todavia, é imprescindivel para condenacgdo na esfera civel, caso se
tenha intencdo de obter indenizacdo por eventual negociacdo com base em
informacéo privilegiada, nos termos do 8§3° do art. 155 da Lei das S.A''®, Segundo
afirma Campos, embora a auséncia de resultado afastaria a incidéncia do 83° do artigo
155 da LSA, a medida que, no plano civil, ndo haveria perdas ou danos a serem
reparados, pode, todavia, ter consequéncias nos planos administrativo e criminal, esta
ultima hipétese observado o tipo penal previsto no artigo 27 D da Lei n°® 6.385/1.976116,

Assim, estando presente o nexo causal entre a ciéncia da informacédo
privilegiada por parte do sujeito ativo, e o uso dessa informagdo em negociagoes,
pressupde-se estar presente a intencdo do agente de obter vantagem indevida.

Quanto ao ponto, é bastante discutida a contraposicdo entre a LSA e a
regulamentacdo da matéria nas Instrucées da CVM. Isso porque o art. 155 da LSA
prevé expressamente o elemento subjetivo como pressuposto do insider trading,
porém o art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002, ao abordar essa matéria, nao
menciona a intencdo do agente. Todavia, mesmo que ndo conste expressamente no
art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002 a necessidade de a negociagdo ser
acompanhada da intencéo, a interpretacdo correta é a de que a intencdo se encontra
implicita no dispositivo, uma vez que, caso assim nao o fosse, a norma da CVM seria
contraria a normativa legal da Lei das S.A, o que nao seria admitido.

Isso ja era destacado em 2002, meses apoés a edicdo da Instrugcdo CVM n°
358/2002, pelos diretores da CVM, dos quais destaca-se o seguinte trecho de

julgamento realizado pelo entdo Diretor Wladimir Castelo Branco:

114BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ
2011/3665, trecho do voto da Relatora Diretora Luciana Dias: Caso Acos Villares, julgado em 3 de
abril de 2012.

115Art. 155: (...) 8 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com
infrac@o do disposto nos 88 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizag&o por perdas e danos,
a menos que ao contratar ja conhecesse a informacao.
BRASIL. Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as sociedades por acdes. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica.

H8CAMPOS, Coaduna Luiz Antdnio de Sampaio. Direito das Companhias. Rio de Janeiro: Forense.
2009.v.1,, p. 1.153
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47. Observo que a finalidade de tais dispositivos regulamentares era, de fato,
proibir a negociacéo de valores mobiliarios por aguelas pessoas que tivessem
acesso a informacdes relevantes acerca da empresa emissora, antes que
essas informagdes se tornassem publicas. Tal finalidade inspirou de igual
modo a Instrucdo CVM n° 358, de janeiro de 2002, que a substituiu. A
vantagem patrimonial a que se refere o art. 10 soa redundante, j& que a
natureza econémica das operagBes com valores mobiliarios a pressupde.
Tanto é assim que o subsequente art. 11 sequer a menciona, assim como o
art. 13 da Instrucdo CVM n° 358, atualmente em vigor!7,

Portanto, verifica-se que a CVM ja se manifestou quanto ao ponto, admitindo
ser necessaria a presenca do elemento intencional para configuragdo do insider
trading, presuncao esta, no entanto, que € relativa e que admite prova em contrario.
Diante do principio da inocéncia que vige no ordenamento juridico brasileiro!8, ndo
seria possivel, no ambito do direito sancionador, a imposicdo de sancdo pela
ocorréncia do evento tipico sem a andlise do elemento subjetivo de quem teria
praticado a conduta ilicital!®. Assim, se o agente ndo agiu com dolo ou culpa, a
Administracdo Publica ndo poderia sancionar sua conduta.

Em relacdo a quais os elementos que poderiam ser utilizados para verificacao
da intencdo do agente ao negociar com base em informacdes privilegiadas, a CVM
entende que elementos habitualmente considerados sédo (i) o momento e (ii)
habitualidade da operacédo'?®, afirmando ser possivel construir um perfil de
investimento do suspeito com base nesses dois elementos.

Em um caso conhecido como caso “Eletropaulo”?!, o qual tem por objeto a
apuracdo do uso de informacédo privilegiada relacionada ao processo de
reestruturacdo das dividas do Grupo AES'?? junto ao Banco Nacional de
Desenvolvimento de Econémico e Social (BNDES), ocorrido quando da privatizagédo

da Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Séo Paulo S.A., a CVM entendeu que,

117BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ
33/2000. Caso Elevadores Atlas. Julgado em 20 de dezembro de 2002.

118“A presuncgao de inocéncia é garantia constitucional e direito fundamental dos acusados no processo
penal, devendo incidir, também aos processos administrativos de natureza sancionadora. E um
direito fundamental “implicito nos processos administrativos” (BACELAR FILHO, Romeu Felipe.
Processo Administrativo Disciplinar. 2 ed. S&do Paulo: Max Limonad, 2003. p. 306)

1190SORIO, Fabio Medina. Direito Administrativo Sancionador. 2 ed. Sdo Paulo: Revista dos
Tribunais, 2005, p. 425 - 426.

120BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo CVM n° RJ 2010/1666. Caso
Lojas Renner. Julgado em 03 de abril de 2012.

121BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo CVM n° RJ 04/2004. Caso
Eletropaulo, julgado em 28 de junho de 2006.

122 Aqui entendido como o conjunto de companhias abertas controladas pela AES Corporation composto
pelas seguintes empresas: Eletropaulo Metropolitana Eletricidade de Sdo Paulo S.A. ("Eletropaulo”),
AES Elpa S.A. ("AES Elpa"), AES Sul Distribuidora Galcha de Energia S.A. ("AES Sul"), AES Tieté
S.A. ("AES Tieté") e Energia Paulista Participacfes S.A. ("Energia Paulista").
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apesar da consequéncia de lucro ndo ser requisito do ilicito, a efetiva obtencdo de
lucro expressivo com a operacao poderia ser sopesada para que se presumisse a
intenc@o de auferir vantagem. Em sentido contrario, a CVM também j& afirmou que o
envolvimento de valores relativamente baixos nas operacdes e da possibilidade de
individuar uma finalidade especifica afastariam a presuncdo da intencdo de obter
vantagem indevidal?3,

Assim, de forma geral, pode-se afirmar que a “constru¢ao de um perfil suspeito”
qgue alie os trés requisitos mencionados (informacao privilegiada sigilosa, acesso a
essa informacdo e uso da informacdo para negociacdo com intencdo de obter
vantagem) seria, em um primeiro momento, satisfatorio para caracterizacao do ilicito
insider trading.

Ocorre, todavia, que se verifica uma série de polémicas no que tange a questao
probatdria relativa a cada um dos trés requisitos, uma vez que averiguacdo de cada
um deles se da de forma muito ténue e, majoritariamente, através de prova indiciaria.
Essa questdo probatéria relacionada aos requisitos mencionados sera

minuciosamente analisada a seguir, nos capitulos 3 e 4.

3 A PROVA INDICIARIA: INDICIOS, PRESUNCOES E ANALISE DA
JURISPRUDENCIA

O Estado é o titular do poder punitivo quando determinado individuo pratica
uma conduta tipificada, seja penal ou administrativamente, capaz de impor a devida
sancao legitimamente. Mesmo tendo isso em conta, € certo que o poder punitivo do
Estado devera ser exercido de forma limitada, assegurando o respeito as garantias
individuais constantes da Constituicdo Federal. Em razéao disso, verifica-se que o
processo penal, bem como o Processo Sancionador, € marcado pelo conflito entre o

direito de punir do Estado e as garantias individuais do cidad&o.

123 Comisséao de Valores Mobiliarios, Processo Administrativo CVM n° RJ 25/2004, Caso TCO.
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Nesse sentido, em um Estado Democratico como o que vivemos, 0S sujeitos
de direito s6 poderdo ser punidos quando respeitado o devido processo legal,
contemplado pelo artigo 5°, inciso LIV, da Constituicdo Federal de 19881%4,

Do que decorre a necessidade de que, no ambito de procedimento legalmente
regulamentado, seja comprovada a pratica da conduta ilicita, com todos seus
elementos, bem como a autoria e culpabilidade do agente.

Da mesma forma, respeitada a presunc¢ao da inocéncia, prevista no artigo 5°,
inciso LVII, da Constituicdo Federal de 198825, serd necessaria que a comprovacao
da autoria e materialidade da conduta ilicita supere a duvida razoavel, para que a
condenacdo e imposicdo de penalidade sejam legitimas. Finalmente, em
conformidade com o principio da presunc¢do de inocéncia, sendo a légica diferente
para o processo civil e as demais areas do direito, em principio, o 6nus da prova recai
sobre a acusacao, que deve apresentar provas robustas capazes de demonstrar o0s
elementos necessarios para configuracdo da conduta de modo que a condenacao
esteja justificada.

Assim, a prova, que devera ser o meio para comprovar os fatos alegados no
processo, tem por objetivo principal, tanto para a acusac¢do como para a defesa, de
formar o convencimento do julgador.

Além disso, pelo principio do livre convencimento motivado, disposto no artigo
155 do Decreto-Lei n° 3.689, de 3 de outubro de 1941 (Cddigo de Processo Penal)!?,
bem como pelo artigo 93, inciso IX, da Constituicdo Federal de 1988'%7, ndo ha
hierarquia pré-determinada do valor de cada prova, cabendo ao juiz valorar as provas

apresentadas no ambito do processo para motivar sua decisao.

124 Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito & vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes:
[--]

LIV - ninguém serd privado da liberdade ou de seus bens sem o devido processo legal;
BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF.

125Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos
brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a
igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes:
[.-]

LVII - ninguém sera considerado culpado até o transito em julgado de sentencga penal condenatoria;
BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF.

126 BRASIL. Decreto-Lei n° 3.689, de 3 de outubro de 1941. Cédigo de Processo Penal. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica.
127 BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF.
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De acordo com esse principio, que rege o sistema de persuasdo racional
positivado no ordenamento atual, cabe ao julgador formar o seu convencimento de
maneira livre e racional, com base no conjunto de provas constantes dos autos. Feita
essa introducao sobre o funcionamento do Processo Penal e, consequentemente, do
Processo Sancionador, no presente Capitulo far-se-4 uma analise da prova indiciaria
no ambito de processos envolvendo insider trading, apresentando o conceito dessa
espécie de prova, bem como consideracdes a ela relacionadas presentes em
julgamentos, principalmente, no &mbito da Comisséo de Valores Mobiliarios.

3.1 PROVA INDIRETA

A palavra “prova” tem sentido amplo, destinando-se a fornecer ao julgador o
conhecimento dos fatos necessarios para formar sua convic¢éo acerca do julgamento
a ser proferido. Em outras palavras, sao as provas que permitem a formacao do juizo
de convencimento acerca da pretensdo das partes (e, no caso de um processo
administrativo sancionador, acerca das imputacdes aos acusados).

Segundo Francisco Mussnich!?®, a prova pode ser classificada, quanto ao seu
objeto, como direta ou indireta. A prova direta, para o autor, seria atua diretamente no
convencimento do juiz a respeito do fato controverso. Ja a prova indireta seria aquela
que se apresenta para persuadir indiretamente o julgador, por meio de um raciocinio
l6gico e de indicios a respeito do fato discutido. Ainda segundo Mussnich, quando o
objeto demonstrado € o préprio fato discutido, a prova é direta, e quando o objeto
demonstrado é outro fato, do qual se infere ou deduz o que se quer provar, a prova é
indireta. Disso pode-se aferir que a prova indireta é a prova de indicios.?®

Nesse sentido, a prova indiciaria é o classico exemplo de prova indireta. Ou
seja, de prova que nao tem relagao imediata com a conduta, o fato que se quer provar,
mas pela qual é possivel chegar ao fato, ou pelo menos, a parte dele, através de uma

construcéo logica, conforme sera explicado a seguir.

128MUSSNICH, Francisco Antunes Magciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. S&o Paulo:
Saraiva, 2017, p. 79.

129 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. S4o Paulo:
Saraiva, 2017, p. 79.
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3.1.1 Prova Indiciaria

O artigo 239 do Codigo de Processo Penal estabelece que indicio € “a
circunstancia conhecida e provada, que, tendo relacdo com o fato, autorize, por
inducgéo, concluir-se a existéncia de outra ou outras circunstancias®”.

Nas palavras de Assis de Moura, indicio deve ser entendido como todo e
qualquer “rastro, vestigio, sinal e, em geral, todo fato conhecido, devidamente
provado”, que permite “conduzir ao conhecimento de outro fato desconhecido, a ele
relacionado por meio de um raciocinio indutivo dedutivo”3!, Ou seja, o indicio revela
algum elemento do fato, sem, no entanto, comprova-lo por inteiro.

Ja consoante Francisco Carrara, os indicios seriam “aquelas circunstancias
que, embora ndo constituam em si o delito, e sejam materialmente diversas da acao
criminosa, sem embargo a revelam, por uma certa relacdo que pode existir entre tais
circunstancias e o fato criminoso que se investiga.”?

Nessa linha, no entendimento da professora Norma Parente, o indicio é um fato
conhecido, que se destinaria a revelar “outro fato dolosamente camuflado, escondido
e disfarcado, sendo que a presunc¢éo € o raciocinio que se faz a partir do fato certo e
provado para comprovar fato incerto e provavel'3®”.

Assim, pode-se concluir que o indicio € um instrumento para a comprovacgao
do fato, porém que ndo se confunde com ele mesmo, tratando-se de fatos (certos e
provados) diversos desse, ainda que ligados a este. Portanto, o indicio é o ponto de
partida para a construcdo da prova indiciaria. A prova indiciaria, por sua vez, € o
resultado de uma construcdo logica a partir do raciocinio indutivo, que estabelece a
conexdo entre diversos fatos conhecidos e provados (indicios) e o fato que se

pretende provar34,

130BRASIL. Decreto-Lei n° 3.689, de 3 de outubro de 1941. C6digo de Processo Penal. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica.

BIMOURA, Maria Thereza Rocha de Assis. A Prova por indicios no Processo Penal. Sao Paulo:
Saraiva, 1994, p. 38.

132CARRARA, Francesco. Programa do Curso de Direito Criminal. Campinas: LZN, 2002. v. 1. p.
344.

1I33pARENTE, Norma Jonssen. Tratado de Direito Empresarial - Mercado de Capitais. 2. ed. Sdo

Paulo: Thomson Reuters Revista dos Tribunais, 2018. v. 7, p. 23.

IB4FIGUEIREDO, Bianca Napoli, Prova Indiciaria na Responsabilizacdo de Insider Trading nos
precedentes da Comissao de Valores Mobiliarios. Rio de Janeiro, 2017, Pontificia Universidade
Catélica do Rio de Janeiro, p. 45.
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N&o ha duvidas sobre a validade da prova indiciaria no Processo Penal e no
Processo Sancionador, primeiro, em razao de sua previsao expressa no artigo 239 do
Codigo de Processo Penal'3®, mas também é possivel se extrair do artigo 5°, inciso
LVI, da Constituicdo Federal de 19886, que todos “os meios de provas tidos como
licitos pelo ordenamento juridico, ou seja: provas documentais; testemunhas;
confissao; indicios; e diligéncias realizadas por funcionarios do 6rgao administrativo”.

No PAS CVM n° 25/2010, o Diretor Henrique Balduino assevera a relevancia

da prova indiciaria nos casos nos quais nao é possivel obter prova direta:

Como se vé, a utilizagdo da prova indiciaria € de especial importancia em
contextos de infracdes nas quais nem sempre é possivel obter uma prova
direta dos envolvidos no momento exato do cometimento do ilicito, que, no
presente caso, poderia advir de uma gravacdo telefénica dos Acusados
discutindo o teor da relevancia e do sigilo da informacé&o ainda nédo divulgada
ao mercado®’.

Além disso, no Cédigo de Processo Civil, a validade da prova indiciaria é
atestada nos seguintes dispositivos (i) permissao para as partes da utilizacéo de todos
0s meios legais, bem como os moralmente aceitos, para comprovacao da verdade dos
fatos, previsto artigo 369 do Codigo de Processo Civil*®, (ii) principio do livre
convencimento do juiz, constante do artigo 371 Cddigo de Processo Civil*®.

Desse modo, verifica-se que a prova indiciaria € um meio de prova que pode
ser utilizado tanto para justificar uma condenacao de acusado em um procedimento
penal, quanto para justificar uma condenacdo administrativa, no ambito de um

procedimento sancionador, como em caso de pratica de insider trading.

135 BRASIL. Decreto-Lei n° 3.689, de 3 de outubro de 1941. Cédigo de Processo Penal. Brasilia,
DF: Presidéncia da Republica.

136Artigo 5°. (...) LVI: “sdo inadmissiveis, no processo, as provas obtidas por meios ilicitos”
BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF

I37BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Extrato da Sessdo de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 25/2010. Diretor-Relator: Henrique Balduino Machado
Moreira. Presidente da sesséo de julgamento: Leonardo P. Gomes Pereira. Julgado em 4 de julho
de 2017.

138Artigo 369: “As partes tém o direito de empregar todos os meios legais, bem como os moralmente
legitimos, ainda que nao especificados neste Codigo, para provar a verdade dos fatos em que se
funda o pedido ou a defesa e influir eficazmente na convicgao do juiz”.
BRASIL. Lei 13.105 de 16 de marco de 2015. Cdodigo de Processo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia
da Republica.

139 BRASIL. Lei 13.105 de 16 de marco de 2015. Cédigo de Processo Civil. Brasilia, DF: Presidéncia
da Republica.
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3.1.2 Meros Indicios

Ha uma diferenca, todavia, entre a prova indicidria capaz de condenar um
acusado pelo uso de informac0des privilegiadas na negociacéo de valores mobiliarios,
e a existéncia de meros indicios dessa pratica, incapazes de embasar eventual
condenagéo.

Isso porque, para a condenacédo de investidor pela utilizagcdo de informagdes
privilegiadas na negociacdo de valores mobiliarios, e por outras condutas ilicitas
analisadas no ambito da Comisséo de Valores Mobiliarios com fundamento em prova
indiciaria, ndo bastam a existéncia apenas de meros indicios; faz-se necesséria a
apresentacao pela acusacdo de indicio multiplos, veementes, convergentes e graves,
conforme trecho constante do PAS CVM n° 24/05:

A existéncia de qualquer indicio ndo é suficiente para ensejar a condenagao.
Ha que se diferenciar o indicio da prova indiciaria, eis que, de fato, o mero
indicio ndo autoriza a condenacdo, mas tdo somente a prova indiciria,
guando representada por indicios mudltiplos, veementes, convergentes e
graves, que autoriza uma concluséo robusta e fundada acerca do fato que se
guer provadol4o,

Desse modo, para embasar devidamente a condenacao do acusado com base
em prova indiciaria, € necesséario que os indicios constantes no caso sejam (ii)
multiplos, veementes, convergentes e graves - ou seja, que constituam mais do que
uma mera conjectura - e que (ii) ndo sejam apresentados contra indicios capazes de
fragilizar a acusacéo. Além disso, € importante comprovar a conduta ilicita de modo
que (iii) supere a duavida razoavel, considerando a necessidade de prezar pelo
principio da presuncéo de inocéncia.

Acerca do tema, assim ja se manifestou a CVM quando do julgamento do PAS
CVM n° RJ 2002/2405, nas palavras do Diretor Luiz Antbnio Campos:

Portanto, sempre gue a guestdo ndo seja estreme de duvidas e gue dos
fatos possam decorrer mais de uma explicacdo ou interpretacdo, ndo se
pode, sob pena de afronta a regras legais e constitucionais, adotar
aquela gue é mais prejudicial ao acusado, afastando-se as hipdteses
que lhe seriam mais benéficas, notadamente guando se trata de
processo baseado exclusivamente em indicios. (...) Em fungdo destes
fatos, tanto a doutrina quanto a jurisprudéncia ja apontaram que 0s indicios
devem ser examinados com redobrada cautela, porque, muitas vezes,

140BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Extrato da sessdo de julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM 24/05. Diretor Relator: Sergio Weguelin. Presidente da sesséo
de julgamento: Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana. Julgado em 7 de outubro de 2009.
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sob o pretexto de haver indicios, hda apenas conjecturas, suspeitas,
suposicdes, juizos preconcebidos, preconceitos, mas__gue ndo
encontram respaldo nas provas dos autos4:,

Nessa linha, no julgamento do PAS CVM n°® RJ2013/1730, o Diretor Gustavo
Borba concluiu que o acusado deveria ser absolvido diante da inexisténcia de indicios

suficientes para sua condenagao:

Em relacdo ao acusado, contudo, por ser um eventual insider secundario,
haveria necessidade de que fossem apuradas outras evidéncias ou indicios
coincidentes que, no seu conjunto, conduzissem a concluséo de que ele teria
ciéncia desse fato relevante (na linha defendida pela Ex-Diretora Norma
Parente no Inquérito Administrativo CVM 13/2000 e hoje adotada pelo
Colegiado da CVM). O processo, contudo, ndo foi conduzido de forma a
gue se obtivessem outros indicios complementares sobre o acesso a
informacéo privilegiada, o que impede a aplicacdo de punicdo ao
acusado#?,

Por todo o visto no capitulo anterior, € inegavel a importancia da prova indiciaria
na responsabilizacdo pela pratica de insider trading. Todavia, ainda que a prova
indiciaria seja um meio licito e regulado para embasar eventual condenacéo por
insider trading, tendo em vista ainda a dificuldade de produc¢éo de provas diretas, faz-
se necessario ponderar acerca dos limites da utilizagdo da prova indiciaria e
esclarecer quando os indicios serdo suficientes para a condenacéo pelo ilicito de
insider trading.

Assim, conforme se vera abaixo, verifica-se que a utilizacao de indicios - e isso
ocorre mais claramente na analise dos casos que envolvam insiders secundarios -
vem crescendo ao longo do tempo, com a CVM flexibilizando os critérios de
condenacédo dos acusados, 0s quais num primeiro momento exigiam, por exemplo, a
comprovacéao acerca da fonte da informacao - o qual foi desconsiderado num segundo
momento (vide caso Bahema abaixo) e, ainda num terceiro momento, parece a CVM
ter estendido a prOpria presuncdo de negociacdo com base em informacéo

privilegiada para os insiders secundarios (conforme voto divergente no caso 3 abaixo

141BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Extrato da Sessdo de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n°® TA RJ2002/2405. Diretora-Relatora: Norma Jonssen Parente.
Relator do Voto Vencedor: Luiz Antonio De Sampaio Campos. Presidente da sesséo de julgamento:
Wiladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 9 de outubro de 2003.

142BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Extrato da Sessdo de Julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° RJ2013/1730. Diretora-Relatora: Luciana Dias. Declaracéo
de Voto: Gustavo Tavares Borba Presidente da sessao de julgamento: Leonardo P. Gomes Pereira.
Data de Julgamento 18 de agosto de 2015.
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e, ainda, de forma positivada na Resolu¢cdo CVM n.° 44/2021, conforme se vera no
Capitulo 4 abaixo).

Importante notar que, conforme visto acima, a san¢gdo administrativa sempre
exige o elemento subjetivo. Assim, a inclusdo de diversas presunc¢des, somada a
dificuldade de se criar prova negativa acerca da nhegociacdo com informacao
privilegiada, acaba por criar uma ‘quase responsabilidade objetiva’ ao ilicito. Contudo,
e eis aqui um ponto de atencdo bem destacado por Mussnich: “ndo é possivel, no
ambito do direito sancionador, a imposicao de san¢ao pela ocorréncia do evento tipico
sem a analise do elemento subjetivo de quem praticou a conduta proibida, tendo em

vista, fundamentalmente, o principio da presuncéo da inocéncia”“3.

3.2 ANALISE DE CASOS EMBLEMATICOS

3.2.1 Caso MTC do Brasil

O Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ 2004/085244 foi instaurado
pela Superintendéncia de Relagcdes com o Mercado e Intermediarias (SMI) contra a
MTC do Brasil Participacdes LTDA e Claudio Antonio Gaéta. Esses foram acusados
de utilizar informacdao privilegiada, em violacdo ao art. 13, 8§1°, da Instrucdo CVM n°
358/02.

Segundo o relatério do caso, a indiciada MTC do Brasil Participacdes teria
adquirido acdes preferenciais da Geral de Concreto SA a partir de dezembro de 2001,
0 que teria feito com que essas ac¢des tivessem uma alta de 231,6% durante o ano de
2002.

Apos, entre dezembro de 2001 e agosto de 2002, a MTC do Brasil teria sido
responsavel pela compra de 8.700.000 acdes preferenciais e 110.000 acdes
ordinéarias (a aquisicdo destas Ultimas teria ocorrido nos dias 14, 18, 19 e 26 de junho
de 2002), ocasidao em que o valor das acdes ordinarias teria passado de R$ 160,00
para R$ 182,50.

143MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Sao Paulo:
Saraiva, 2017, p. 38.
144BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n°
RJ2004/0852. Diretor-Relator: Sergio Weguelin. Presidente da sesséo de julgamento Wladimir
Castelo Branco Castro. Julgado em 30 de maio de 2006.
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Em 3 de setembro de 2002, o acionista controlador teria comunicado a intencao
de realizar oferta publica de aquisicdo para cancelamento do registro junto a CVM.
Este leildo de compra teria sido realizado no dia 23 de dezembro de 2002, tendo sido
pago R$ 285,00 por lote de mil agbes.

Afirmou-se, ainda, que a indiciada MTC do Brasil teria longa relacdo comercial
com a Geral de Concreto SA, e que Claudio Antbnio Gaéta, procurador da indiciada,
teria afirmado que (i) ele quem tomou a decisdo de adquirir as acdes, (ii) teve ciéncia
por meio de jornais que a controladora pretenderia fechar o capital da Companhia; (iii)
é fato notorio que o Grupo Votorantim (controlador da Geral de Concreto), quando
adquire o controle de uma companhia, tende a adquirir as demais acoes; e (iv) ndo
teria se preocupado em calcular o preco das acdes, uma vez que saberia que haveria
um ganho na oferta publica.

Ao final, o ganho total nas operacfes envolvidas teria sido de R$ 914 mil. Por
fim, relatou-se que, ao contrario do que teria afirmado Claudio Gaéta, ndo teria
ocorrido divulgacdo de fato relevante pela Geral de Concreto ou pelo Grupo
Votorantim, bem como néo se veiculou qualquer das informa¢des na midia, conforme
alegado.

Por meio de defesa conjunta, os acusados argumentaram que (i) ndo teriam
tido acesso a informacado privilegiada; (ii) ndo haveria qualquer relacionamento
pessoal ou profissional entre os acusados e pessoas ligadas a Geral de Concreto; (iii)
nao haveria provas nos autos que demonstrariam que o0s indiciados teriam
conhecimento da deciséo de realizar oferta publica, ou de relacionamento com o0s
sécios das duas sociedades a época dos fatos narrados.

No voto do Diretor-relator Wladimir Castelo Branco Castro, todavia, apesar da
existéncia, a primeira vista, de indicios de pratica de insider trading, este afirmou que
“a acusagao nao foi capaz de identificar a fonte da informagéo, limitando-se apenas a
afirmar que os indiciados se relacionavam comercialmente com a Companhia. Nao ha
comprovagéo, explicagdo ou descricdo de como a informacgao teria sido obtida ou
mesmo quando teria sido obtida”.

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

Por esses motivos, creio que a acusacao ndo se desincumbiu de seu 6nus
probatério, razéo pela qual nenhuma condenacgdo pode ocorrer. Esse 6nus
probatério é justificado e ndo se trata de mero preciosismo, pois, do contrario,
pode-se confundir operacdes com base em expectativas de condutas de
outros atores do mercado, boatos ou mesmo operagBes ocasionais e
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aleatérias, que séo consideradas legitimas (isto é, conforme o ordenamento
vigente), com operagdes realizadas a partir de informag8es privilegiadas, o
gue, segundo o ordenamento juridico em vigor, € inclusive crime (art. 27-D da
Lei 6.385/76, conforme alterada pela Lei 10.303/01).

Voto, portanto, pela absolvi¢do dos dois indiciados.

Ou seja, considerou-se essencial a identificacdo da fonte de informacéo
privilegiada no presente caso. Em ndo estando ela presente, os Diretores decidiram,
unanimemente, pela absolvicdo em razdo da auséncia de prova capaz de identificar a

fonte da informacéo.

3.2.2 Caso Bahema: PAS CVM n° 24/2005

Outro caso de bastante destaque na doutrina é o caso Bahemal#®, que foi
instaurado para apurar potencial uso de informacéo privilegiada por pessoas direta ou
indiretamente relacionadas a aquisicdo de acdes de emissdo da Bahema
Equipamentos S.A. durante o curso de negociacdes da referida aquisicdo, nao
divulgadas ao publico em geral, envolvendo o controle da Companhia.

Conforme o relatério do caso, os acusados teriam adquirido (ou, em alguns
casos, colaborado para outros adquirirem) acbes de emissdo de Bahema
Equipamentos S.A., “sabendo antecipadamente que estava em curso a negociagao
do controle da companhia e o fechamento de seu capital”.

Neste caso, que envolveu diversos acusados, foram indiciados ex-diretores da
Bahema Equipamentos, ex-acionistas da Bahema Equipamentos, ex-membros do
Conselho de Administracdo da Bahema Equipamentos, um antigo procurador da
Bahema Equipamentos, o diretor-presidente da Bahema Participagdes; o ex-diretor da
Agenda Corretora de Titulos e Valores Ltda. e um ex-diretor da Gradual CCVM Ltda.
Por fim, a CVM absolveu dois dos acusados e condenou os demais acusados com
aplicacéo de adverténcias e multas

Neste caso, discutiu-se a interpretacdo do artigo 13 da Instrucdo CVM n°
358/02 e o poder regulamentar da CVM. Além disso, tendo sido usada ainda
fundamentacéo baseada na comparagcdo com a legislacdo e doutrina americanas no

que diz respeito a utilizacao de indicios e presuncdes.

145BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM 24/2005.
Diretor-Relator: Sergio Weguelin. Presidente da sessao de julgamento: Maria Helena dos Santos
Fernandes de Santana. Julgado em 7 de outubro de 2008.
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Desta maneira, a CVM entendeu que a existéncia de indicios fortes e
convergentes que, somados as demais circunstancias do caso, seriam capazes de
demonstrar o acesso a informagéao por insiders secundarios, por mais que a dinamica
(ou de forma mais especifica, a fonte da informacéo) para que isso ocorresse nao

fosse completamente demonstrada, conforme voto do relator®:

Quanto a esse ponto, destaco que o voto ndo contém a interpretacdo
mencionada pelo defendente. Ndo se sustenta que o "insider" de mercado possa ser
responsabilizado sem o conhecimento da informacao privilegiada; a Unica inovagéo do
voto é quanto aos elementos suficientes para fazer prova de que o acusado detinha
esta informacéao.

Neste sentido, afirmou-se que, embora ndo houvesse prova da transmissao
propriamente dita da informag&o ao acusado, o conhecimento destas informagfes
poderia ser presumido pelas diversas circunstancias que marcavam a operacao,
notadamente o uso de uma sociedade com proposito de esconder o beneficiario final
dos negocios realizados.

Assim, o Colegiado da CVM adotou, por maioria, o entendimento no sentido de
gue apesar da necessidade de prova de acesso a informacéo para se condenar um
insider secundario pela utilizagdo de informacédo privilegiada, ndo haveria a
necessidade de se demonstrar a forma por meio da qual se obteve a informacao
relevante e sigilosa, nem tampouco identificar a fonte da referida informacgéo
privilegiadal’.

De forma concreta, a pessoa natural acusada neste caso ndo exercia qualquer
cargo na administracdo da Bahema, razédo pela qual enquadrava-se como um insider
secundario, sendo portanto necesséria, pelo menos de acordo com o proprio
entendimento consolidado da CVM, a comprovacdo de seu acesso a informacédo
privilegiada.

Ou seja, o Relator, respaldado pelos demais Diretores, modificou o
entendimento da CVM para permitir a configuracédo de uso indevido de informacao
privilegiada sem que se demonstre de que modo a informacao foi acessada, criando,
no entendimento deste trabalho, um perigoso precedente, eis que estende aos

insiders secundarios - pessoas nao ligadas de qualquer forma a companhia - uma

146BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM 24/2005.
Diretor-Relator: Sergio Weguelin. Presidente da sessao de julgamento: Maria Helena dos Santos
Fernandes de Santana. Julgado em 7 de outubro de 2008.

147CORDEIRO, Luiz Felipe Goncalves. Insider Trading e o Mercado de Capitais: tratamento legal,
casos concretos e aineficiéncia econdémica no seu combate. Rio de Janeiro: Departamento de
Direito da PUC — RJ, 2013, p. 124.
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espécie de presuncao de acesso a informacéo privilegiada, aproximando-os, no que

tange a distribuicdo do 6nus da prova, aos insiders primarios.

3.2.3 Caso Brahma/Ambev: PAS CVM n.° 13/2000

Por fim, interessante observar também o precedente do Processo
Administrativo Sancionador CVM n° 13/2000'48, no famoso caso que envolvia a
cervejaria Brahma e a Companhia Antarctica Paulista. Nesse caso, a proposta de
abertura do inquérito decorreu do relatério de analise n° 02/99, o qual examinou
negociacdes de acdes de Brahma e Antarctica no periodo que antecedeu a divulgagéo
ao mercado da associacao entre as duas companhias, para criacdo da Companhia de
Bebidas das Américas — AMBEV.

A comissao de inquérito imputou diversas responsabilidades aos membros
gestores — terceiros contratados - da empresa pela suposta utilizacdo de informacéao
privilegiada na negociagéo de valores mobiliarios através da Braco S/A, pela quebra
de sigilo da informacéo privilegiada que possuiam, repassando-a a Pro-Financia.

Neste caso, o relator, Marcelo Trindade, ressaltou “a existéncia da divergéncia
doutrinaria sobre questbes de provas no ‘insider trading’, tendo quem admita a
imputacao de crime apenas em indicios, conforme entendimento da Diretora Norma
Parente, e outros que admitem apenas provas concretas”, porém, em seu voto
vencedor, destacou a impossibilidade da imputacao de presung¢des contra acusados
gue ndo sejam administradores da companhia, cabendo a CVM provar o acesso a

informacgé&o por parte do acusado, conforme abaixo:

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

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

148BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM 13/2000.
Relator: Marcelo F. Trindade. Presidente da sessao de julgamento: Norma Jonssen Parente. Julgado
em 17 de abril de 2002.
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‘tippee’, ndo ocorre tal presuncéo, cabendo a CVM provar seu acesso a
informacé&o".

No entanto, imp0e ressaltar que 0 posicionamento acima, ainda que
amplamente utilizado pela CVM em diversos casos'*® ndo é univoco, vide o
posicionamento adotado pela Diretora Norma Jonssen Parente ao divergir do Relator
no presente caso e admitindo, dessa forma, a utilizacdo de presuncdes mesmo para

insiders secundarios:

Concordo com o voto do Diretor-Relator Marcelo Trindade,
ressalvado no que tange a declaracao de que as presungdes, no caso de
“insider trading”, s6 podem ser acolhidas quando se tratar de
administradores.

Embora seja verdade que a presuncdo em se tratando de
administrador € "iuris tantum”, nada impede que se presuma a culpa do
"tippee" ou do "insider de mercado", havendo indicios que facam supor
gue o mesmo comprou ou vendeu ac¢cBes no mercado com informacéo
privilegiada. A presun¢éo decorre do convencimento do julgador a partir de
indicios fortes e concorrentes.

Destaca-se novamente a preocupacdo com referido entendimento, ja que,
conforme visto anteriormente, a norma, quando trata de insiders secundarios,
determina que a presuncdo deve ser de que ndao houve o acesso a informacéo
privilegiada, que € um dos requisitos para a configuracdo do insider. Assim, cabera a
CVM comprovar que o acusado de fato teve acesso as informacgfes relevantes que
supostamente determinaram suas negociacdes, sob pena de se imputar um 6nus
extremamente pesado a investidores ndo ligados a companhias emissoras de valores

mobiliarios negociados em mercado organizado.

3.3 PROBLEMATICA DO USO DA PROVA INDICIARIA ANALISADA NOS CASOS
TRAZIDOS

Conforme observado nos casos trazidos acima, percebe-se que ha uma certa
dificuldade na producéo probatoria direta para a comprovacéao do ilicito insider trading,

considerando que 0s requisitos necessarios sao subjetivos e de dificil constatacao.

149 (i) PAS CVM n° 18/01, j. 04.11.2004;
(i) PAS CVM n° 06/2003, j. 14.09.2005;
(iii) PAS CVM n° RJ2009/13459, j. 30.11.2010.
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Por essa razao, tem-se observado que, na pratica, os 6érgdos administrativos utilizam
provas indiretas para a configuracao e imputacéo do insider trading.

Disso resulta, consequentemente, que a prova indiciaria apresenta-se como
essencial para resolucdo de casos em que a producdo probatéria direta se mostra
praticamente impossivel. O problema que se extrai dai, todavia, é que a CVM vem
aumentando o escopo da analise subjetiva por parte do Colegiado, com a retirada da
necessidade da acusacdo ter de provar a fonte da informagdo para insiders
secundarios, por exemplo, valendo-se muitas vezes de presuncfes e de meros
indicios, os quais carecem de limites claros para a sua utilizacdo, sendo muito ténue
a linha que separa indicios de prova indiciaria e da nocédo de quando estes indicios
serao suficientes para a condenacéo pelo ilicito de insider trading.

Com efeito, o Codigo de Processo Penal (aplicavel por analogia aos
procedimentos administrativos sancionadores), em seu art. 239%%°, determina que os
indicios sdo “circunstancias conhecidas e provadas que, tendo relacdo com o fato,
autorize, por inducédo, concluir-se a existéncia de outra ou outras circunstancias”. Ja a
presuncao, ndo. Trata-se de um raciocinio légico realizado pelo proprio intérprete que,
partindo do indicio, aduz poder afirmar o fato questionado - ou seja, o indicio € o fato
gue da ensejo a presuncado, enquanto a presuncao € o raciocinio légico que afirma o
fato questionado. Percebe-se, assim, que embora ambos estejam inter-relacionados,
sao questdes bastante distintas.

Sobre o tema, ja a prépria CVM?®! havia se manifestado no sentido de que o
indicio distingue-se da presunc¢ao, que ndo é meio de prova, mas mero exercicio de
abstracao logico-dedutiva, prescindindo de qualquer elemento especifico sem amparo
concreto e probatério. “Ja o indicio subordina-se a prova, nao subsistindo sem uma
premissa, que é a circunstancia indiciante provada”.

Assim, verifica-se que indicios e presuncdes ndo sdo equivalentes, néo
podendo, portanto, a presungado ser utilizada como pressuposto para embasar a
condenacédo pela pratica de insider trading. Com efeito, para a condenacdo com

fundamento em prova indiciaria, conforme visto, € necessaria a presenca de indicios

150BRASIL. Decreto-Lei n° 3.689, de 3 de outubro de 1941. Cédigo de Processo Penal. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica.

151BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM 24/00.
Diretor Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Presidente da sessédo de julgamento: Marcelo
Fernandez Trindade. Julgado em 18 de agosto de 2005.
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multiplos, veementes, convergentes e graves, sendo suficientes para configurar mais
do que uma mera conjectura, e capazes de formar o convencimento do juiz de forma
a superar a duvida razoavel (ndo podendo existir contra indicios que enfraquegam a
tese acusatoria), ndo sendo possivel, teoricamente, uma condenagéo que tem como
base apenas presuncoes.

Essa questdo probatéria € divergente em relacdo ao insider primario em
comparacao com o secundario. Isso porque, como j& explicado, em relacao ao insider
primario existem presuncdes, que acabam por “facilitar” o papel da acusacdo na
comprovacéao dos elementos que configuram a negociacdo de valores mobilidrios com
a utilizacao de informac&o privilegiada. E evidente que a prova indiciaria também sera
utilizada na comprovacao de elementos para configuracéo da utilizacao de informacao
privilegiada em casos de insiders primarios; porém, como nesses casos, de acordo
com o entendimento da Comissdo de Valores Mobiliarios, existem presuncdes de
alguns elementos do tipo, a utilizacdo de indicios ndo é tdo necessaria para
fundamentar a acusacao e posterior condenacédo do acusado. J4 em relacdo ao insider
secundario, exceto pelos casos em que a acusacao logra obter gravacoes telefénicas
ou evidéncias claras de que houve vazamento de uma informacao privilegiada, a prova
de acesso a este tipo de informacéo costuma vir carregada de uma alta dose de
subjetivismo, estando normalmente baseada, por exemplo, em simples relacfes de
amizade ou parentesco entre a pessoa que supostamente se utiliza da informacéo e
aguela que tem acesso direto a ela.

Além disso, em relacédo aos insiders primarios, o que fez a Instru¢gdo CVM n°
358/02 foi tdo somente estabelecer duas presuncdes relativas, quais sejam, a de que
0 insider primario, ao negociar com valores mobiliarios de uma determinada
companhia em relacdo a qual pode ser considerado um insider, utiliza-se da
informacgéo privilegiada com a finalidade de auferir vantagem. Desse modo, a divisao
doutrinaria e aceita pela CVM gera ao insider mais préximo a companhia uma
presuncéo de culpa caso utilize da informacao privilegiada para negociar em bolsa,
enquanto, para o insider secundario, seria necessaria a comprovacao probatoria.
Destaca-se, todavia, conforme sera analisado no capitulo a seguir, que a presuncao
em relac&o ao insider primario foi estendida também em relac&o ao insider secundario,
consoante a nova Resolucdo CVM n° 44/21.

Em todo caso, cada vez mais se verifica - e isso fica mais claro com a alteracao

da normativa aplicavel, conforme se vera no proximo capitulo - que essa presuncao
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relativa foi recentemente positivada e ampliada na nova Resolucdo 44, que esta
estabelecendo um cenario de condenacdes pela pratica de insider trading que tem
como base um destaque ao uso de presuncdes, em detrimento da produc¢éo probatoria

concisa e robusta por parte da acusacao.
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4 A RESOLUCAO CVM N° 44 E A PROBLEMATICA DO NOVO REGIME DE
PRESUNCOES

Em 23 de agosto de 2021, foi publicada a Resolucdo CVM n° 44/21, tendo
entrado em vigor no dia 1° de setembro de 2021. A Resolucao revogou a Instrucao
Normativa CVM n° 358/2002, modificando as disposicfes referentes a divulgacao de
informacdes sobre ato ou fato relevante, negociacdo de valores mobiliarios na
pendéncia de ato ou fato relevante ndo divulgado, bem como divulgagdo de
informacdes sobre a negociacdo de valores mobiliarios.

De acordo com a manifestacdo da CVM no ambito da audiéncia publica n®
06/20'%2, a nova norma, criada no contexto de unificacdo das normas da CVM em
decorréncia do Decreto Normativo n° 10.139/2019, da Presidéncia da Republica - o
qgual determinou a reviséo e a consolidacdo dos atos normativos inferiores a decreto
editados por 6rgaos e entidades da administracdo publica federal direta, autarquica e
fundacional®® - visa a alinhar a regulamentacdo normativa a jurisprudéncia atual da
Comissdao de Valores Mobilidrios no que envolve as acusacdes pelo uso indevido de
informagdes privilegiadas durante a negociacdo de valores mobiliarios®®*.

A seguir, serdo analisadas as principais mudancas advindas da nova
Resolucdo, bem como sera realizada uma analise critica do novo regime de
presuncdes instaurado pela CVM, tendo em vista todo o contexto probatério no ambito
das acusacdes por praticas de insider trading ja exposto até entao.

4.1 CONTEXTO E PRINCIPAIS MUDANCAS ADVINDAS COM A RESOLUCAO CVM
N° 44, DE AGOSTO DE 2021

152BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n°®
19957.007901/2016-27. Relatério de Analise.

153BRASIL. Decreto n° 10.139, de 28 de novembro de 2019. Dispde sobre a reviséo e a consolidacdo
dos atos normativos inferiores a decreto.

154 Manifestagdo da CVM quanto ao ponto: “de todo modo, considerando que alguns dos exemplos
hipotéticos apresentados sinalizam preocupagdo com o alcance das presungfes, € oportuno
novamente registrar que a CVM ndo busca ampliar nem reduzir as possibilidades de aplicacdo
dessas presunc¢des, mas sim refletir mais adequadamente em norma a jurisprudéncia ja construida
sobre o tema. Isto se aplica ndo sé aos exemplos especificos citados, como também a reforma
normativa em geral.”

BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n°
19957.007901/2016-27. Relatério de analise, p. 10.
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A Instrucdo CVM n° 358/2002, que foi revogada pela nova Resolucédo 44,
dispunha, em suma, sobre questdes relativas a divulgacéo e uso de informacdes sobre
ato ou fato relevante relativo as companhias abertas, divulgacéo de informagdes na
negociacdo de valores mobiliarios e na aquisicdo de lote significativo de acdes de
companhia aberta, bem como vedacdes e condicbes para a negociacao de acdes na
pendéncia de fato relevante ainda néo divulgado no mercado.

Nessa linha, importante consignar que a Resolu¢cdo 44 nao alterou: (i) o
conceito de ato ou fato relevante (artigo 2°'°°), incluindo a lista exemplificativa de
hipéteses que acompanha o conceito, constante do paragrafo Gnico do referido
dispositivo; (ii) a responsabilidade do diretor de relagcdes com investidores pela
divulgacéo de aviso de fato relevante, excecao feita a regra de imediata divulgacao e
o dever de guardar sigilo imposto aos insiders (artigo 3° a 8°); (iii) a obrigatoriedade
de divulgacdo de fato relevante previamente a realizacdo de oferta publica de
aquisicao de acdes e alienacdo de controle (artigo 9° e 10°); e (iv) as obrigacBes de
divulgacdo de participacdo aciondria de insiders e detentores de participacdes
superiores a 5% de cada espécie ou classe de acao da companhia.

Em suma, a estrutura da disciplina segue intocada, porém a abordagem muda
guando se trata da andlise de casos de supostos insider traders e matérias correlatas.
Isso porque as principais alteracdes promovidas pela Resolucéo 44 dizem respeito a
"utilizacdo de informacéao relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a
ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem,
mediante negociacdo de valores mobiliarios”, ou, em termos mais diretos, insider
trading.

O novo regime trazido pelo artigo 13 da Resolucdo 44, em linha com os
precedentes do Colegiado da CVM sobre o tema, positiva a sistematica das
presunc¢des como meios possiveis para embasar a condenacao pela prética de insider

trading, e ndo de premissas ou provas absolutas.

155Art. 2°: Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer decisédo de acionista
controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos érgédos de administracdo da companhia aberta,
ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel: | - na
cotacdo dos valores mobiliarios de emissdao da companhia aberta ou a eles referenciados; Il - na
decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; Il - na decisao
dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular de valores mobiliarios
emitidos pela companhia ou a eles referenciados.
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Nesse contexto, dentre as principais altera¢des promovidas pela norma, podem
ser citadas: (i) presuncéo relativa das situacdes que caracterizariam a utilizacdo de
informacdes privilegiadas; (ii) proibicdo da negociacdo de valores mobiliarios por
pessoas e prazos pré-determinados; (iii) regulacdo de planos individuais de
investimento; e (iv) flexibilizacdo do critério que estabelece a sujeicdo de empresas a
politica de divulgacéo delineada na Resolucéo.

No que tange ao ponto “(i)”’, este sera minuciosamente explicitado nos tépicos
abaixo, que tratardo sobre o novo regime de presuncgdes instaurado pela Resolucéo
n° 44,

Em relacdo ao ponto “(ii)’, a nova norma institui um periodo de vedacgao
absoluta a negociacao de valores mobiliarios por acionistas controladores, diretores,
membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal no periodo de 15 dias
que antecede a divulgacdo das informacdes financeiras trimestrais ou anuais,
independentemente do conhecimento, por tais pessoas, do conteddo dessas
informacdes?*®®.

Ja& quanto ao ponto “(iii)”, destaca-se que a resolucao flexibilizou os requisitos
aplicaveis aos planos de investimento e desinvestimento®’. As modificacGes
apresentadas abrangeram principalmente o rol de pessoas que podem instituir os
planos e o0 prazo minimo para que 0s proprios planos, suas modificacbes e
cancelamentos produzam efeitos. Em relacdo ao prazo, a Resolucdo reduziu dos
atuais seis para trés meses.

Da mesma forma, passa a ser possivel, ao formalizar plano individual de
investimento ou desinvestimento, afastar a aplicabilidade das presuncdes e vedacoes
a negociacao de valores mobiliarios acima referidos, desde que o plano observe

determinadas exigéncias e limitacdes previstas na nova norma, como estabelecer as

156A referida proibicdo ndo se aplica a: (i) negociacdes envolvendo valores mobiliarios de renda fixa,
guando realizadas mediante opera¢cdes com compromissos conjugados de recompra pelo vendedor
e de revenda pelo comprador, para liquidacdo em data preestabelecida, anterior ou igual a do
vencimento dos titulos objeto da operacdo, realizadas com rentabilidade ou parédmetros de
remuneracgédo predefinidos; (ii) operagfes destinadas a cumprir obrigacdes assumidas antes do inicio
do periodo de vedacgédo decorrentes de empréstimos de valores mobiliarios, exercicio de opgdes de
compra ou venda por terceiros e contratos de compra e venda a termo; nem (iii) negociacfes
realizadas por instituicdes financeiras e pessoas juridicas integrantes de seu grupo econémico,
desde que efetuadas no curso normal de seus negocios e dentro de parametros preestabelecidos
na politica de negociacdo da companhia

1570s planos de investimento e desinvestimento podem permitir a negociacdo de valores mobiliarios
nos periodos imediatamente anteriores a divulgacao de formularios ITR e DFP, desde que, dentre
outros requisitos, a companhia tenha aprovado cronograma com datas especificas para divulgacéo
de tais formulérios.
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datas ou eventos e os valores ou quantidades dos negocios a serem realizados pelos
participantes e prever prazo minimo de trés meses para que o0 proprio plano e suas
eventuais modificagdes produzam efeitos.

Em que pese acredite-se que todas as mudancas sdo relevantes para a
sistematica do mercado de capitais, a seguir serdo tratadas com maior especificidade
as questdes relativas as mudancas referentes ao novo regime de presuncdes
instituido pela Resolugdo, bem como sera realizada uma analise critica acerca da
institucionalizacdo da presuncdo como meio possivel de condenacdo por insider

trading.
4.2 REGIME DE PRESUNQ@ES INSTITUIDO PELA RESOLUQAO
4.2.1 Comentarios Gerais sobre o Regime de Presuncdes
No que tange ao novo regime de presunc¢des, um ponto que reclamou boa parte
das atencOes e da manifestacdo dos participantes de mercado foi a alteracao

promovida pela CVM no Artigo 13 da referida Resolucao, a qual, de forma comparada,

passou a ter a seguinte redacao:

COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS
INSTRUCAO CVM N° 358/02

COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS

MINUTA DE RESOLUCAO CVM N°
44/21

Art. 13. Antes da divulgacdo ao
mercado de ato ou fato relevante
ocorrido nos negdécios da companhia, é
vedada a negociagdo com valores
mobiliarios de sua emisséo, ou a eles
referenciados, pela prépria companhia
aberta, pelos acionistas controladores,
diretos ou indiretos, diretores, membros

do conselho de administracdo, do

Art. 13. E vedada a utilizacdo de

informacdo relevante ainda néo
divulgada, por qualquer pessoa que a ela
tenha tido acesso, com a finalidade de
auferir vantagem, para si ou para outrem,
mediante  negociacdo de valores
mobiliarios.

§ 1° Para fins da caracterizagao

do ilicito de que trata o caput, presume-
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conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos
com funcbes técnicas ou consultivas,
criados por disposi¢cao estatutaria, ou por
guem quer que, em virtude de seu cargo,
funcado ou posicdo na companhia aberta,

sua controladora, suas controladas ou

coligadas, tenha conhecimento da
informacao relativa ao ato ou fato
relevante.

81° A mesma vedacdo aplica-se a
guem quer que tenha conhecimento de
informacao referente a ato ou fato
relevante, sabendo que se trata de
informacdo ainda nado divulgada ao
mercado, em especial aqueles que
tenham relagdo comercial, profissional
ou de confianca com a companhia, tais
como auditores independentes, analistas
de valores mobiliarios, consultores e
instituicbes integrantes do sistema de
distribuicdo, aos quais compete verificar
a respeito da divulgacao da informacéo
de

mobiliarios de emissédo da companhia ou

antes negociar com valores
a eles referenciados.

§2° Sem prejuizo do disposto no
paragrafo anterior, a vedagdo do caput
se aplica também aos administradores
que se afastem da administracdo da
companhia antes da divulgacdo publica
de negdcio ou fato iniciado durante seu
periodo de gestao, e se estendera pelo

prazo de seis meses ap0s 0 seu

se gue.

| — a pessoa que negociou valores
mobiliarios dispondo de informacéo
relevante ainda nao divulgada fez uso de
tal informacéo na referida negociacéo;

I -

diretos ou indiretos, diretores, membros

acionistas controladores,

do conselho de administracdo e do
conselho fiscal, e a prépria companhia,
em relacdo aos negocios com valores
mobiliarios de prépria emissdo, tém
acesso a toda informagéo relevante
ainda nao divulgada;

Ill — as pessoas listadas no inciso
I, bem como aqueles que tenham
relacdo comercial, profissional ou de
confianga com a companhia, ao terem
tido acesso a informacao relevante ainda
nao divulgada sabem que se trata de
informacdo privilegiada;

IV — 0 administrador que se afasta
da companhia dispondo de informacéo
relevante e ainda nao divulgada se vale
de tal informacédo caso negocie valores
mobiliarios emitidos pela companhia no
periodo de 3 (trés) meses contados do
seu desligamento;

V — sao relevantes, a partir do
momento em que iniciados estudos ou
andlises relativos a matéria, as
informacdes acerca de operagbes de
cisdo total

incorporacao, ou parcial,

fusao, transformacéao, ou qualquer forma
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afastamento.

83° A vedacgdo do caput também
prevalecera:

| — se existir a intencdo de
promover

incorporacdo, cisdo total ou
parcial, fuséo,

transformacdo ou reorganizacéo
societaria; e

II — em relacdo aos acionistas
controladores, diretos ou indiretos,
diretores e membros do conselho de
administracdo, sempre que estiver em
curso a aquisicdo ou a alienacdo de
acOes de emissao da companhia pela
prépria companhia, suas controladas,
coligadas ou outra sociedade sob
controle comum, ou se houver sido
outorgada op¢do ou mandato para o
mesmo fim.

§ 4°

negociacao pelas pessoas mencionadas

Também ¢é vedada a

no caput no periodo de 15 (quinze) dias

que anteceder a divulgacdo das
informacgdes trimestrais (ITR) e anuais
(DFP) da companhia, ressalvado o
disposto no § 2° do art. 15- A.

85° As vedacdes previstas no
caput e nos 88§ 1°,

2°, e 39 inciso |, deixardo de
vigorar tdo logo a companhia divulgue o
fato relevante ao mercado, salvo se a

negociacdo com as acdes puder interferir

de

combinacdo de negocios, mudanca no

reorganizagcdo  societaria  ou
controle da companhia, inclusive por
meio de celebragdo, alteragdo ou
rescisdo de acordo de acionistas,
decisédo de promover o cancelamento de
registro da companhia aberta ou
mudanca do ambiente ou segmento de
negociacdo das acfes de sua emissao; e
A/

informacdes acerca de pedido de

sdo relevantes as
recuperagéo judicial ou extrajudicial e de

faléncia  efetuados pela  propria
companhia, a partir do momento em que
iniciados estudos ou analises relativos a
tal pedido.

§ 2° As presuncdes previstas no §
1°:
| — sdo relativas e devem ser analisadas
em conjunto com outros elementos que
indiquem se o ilicito previsto no caput foi
ou néo, de fato, praticado; e

Il — podem, se for o caso, ser
utilizadas de forma combinada.

8 3° As presuncgdes previstas no §
1° ndo se aplicam:

| — aos casos de aquisi¢cédo, por
meio de negociacdo privada, de acodes
gque se encontrem em tesouraria,
decorrente do exercicio de opcgdo de
compra de acordo com plano de outorga
de opcao de compra de acdes aprovado

em assembleia geral, ou quando se tratar
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nas condicdes dos referidos negocios,

em prejuizo dos acionistas da
companhia ou dela propria.

8 6° A vedacgéao prevista no caput
nao se aplica a aquisicdo de acdes que
se encontrem em tesouraria, atraves de
negociacdo privada, decorrente do
exercicio de op¢do de compra de acordo
com plano de outorga de opc¢édo de
de

assembleia geral, ou quando se tratar de

compra acbes aprovado em
outorga de ac¢bOes a administradores,
empregados ou

prestadores de servicos como
parte de remuneracao

previamente aprovada em
assembleia geral.

8 7° As vedacdes previstas no
caput e nos 88 1° a 3° ndo se aplicam as
negociacbes realizadas pela propria
companhia aberta, pelos acionistas

controladores, diretos ou indiretos,

diretores, membros do conselho de
administragdo, do conselho fiscal e de
quaisquer orgaos com funcdes técnicas
ou consultivas, criados por disposicao
de

procedimentos previstos no art. 15-A.

estatutaria, acordo com o0s

de outorga de a¢bes a administradores,
empregados ou prestadores de servigos
de

previamente aprovada em assembleia

como parte remuneracao
geral; e

Il — as negocia¢cbes envolvendo
valores mobilidrios de renda fixa, quando
realizadas mediante operacbes com
compromissos conjugados de recompra
pelo vendedor e de revenda pelo
comprador, para liquidagdo em data

preestabelecida, anterior ou igual & do

vencimento dos titulos objeto da
operacdo, realizadas com rentabilidade
ou parametros de remuneragao

predefinidos.

8 4° A proibicdo de que trata o
caput ndo se aplica a subscricbes de
novos valores mobiliarios emitidos pela
companhia, sem prejuizo da incidéncia
das regras que dispdem sobre a
divulgacdo de informacdes no contexto
da emissdo e oferta desses valores

mobiliarios.

Conforme ja mencionado, da primeira leitura, chama a aten¢éo a incluséo pela

CVM de diversas presunc¢des para a apuracao do ilicito de insider trading. Com efeito,

a Resolucéo dispbe, em sintese, que se parta da vedacdo genérica contida no 84° do

art.155 da LSA, cuja redacéo € reproduzida como caput do novo art. 13 da Resolucéo
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CVM n.° 44/21, e que, em seguida, enumeram-se, no 81°, varias presuncdes quanto
a informacdes relevantes ainda ndo divulgadas: 1) de uso, nos incisos | e 1V, 2) de
acesso, no inciso ll, 3) de ciéncia, no inciso lll; 4) de relevancia, nos incisos V e VI.
Na sequéncia, no 82° enuncia-se que as presunc¢des sao relativas, devendo ser
analisadas em conjunto com outros elementos, e que podem ser combinadas. O §3°
contém excecao ao rol de presuncdes, para uma hipétese de aquisicao de a¢des que
estejam em tesouraria por meio de exercicio de opcao de compra ou outorga de agdes
a administradores, empregados e prestadores de servico.

Segundo a prépria autarquia em sua manifestacdo sobre as alteracdes
promovidas, as altera¢cdes promovidas ndo visam a ampliar nem a reduzir as
possibilidades de aplicacdo dessas presungdes, mas sim “refletir mais
adequadamente em norma a jurisprudéncia ja construida sobre o tema”%8, Ainda,
segundo a CVM, isso se aplica ndo s6 para a positivacdo das presuncdes - as quais,
ressalte-se, ndo estavam presentes na normativa anterior (i.e. ndo havia qualquer
mengao a palavra ‘presung¢ao’ naquela) -, como também a reforma normativa em
geral.

Assim, na tentativa de vedar a utilizacdo de informacéo relevante ainda nao
divulgada com a finalidade de auferir vantagens mediante a negociacédo de valores
mobiliarios, tais presunc¢des foram normatizadas e trazidas de forma expressa pela
Resolucéao.

Com isso, a nova redacéo trouxe (i) a presuncéo de que qualquer pessoa que
tenha negociado valores mobiliarios dispondo de informacéo relevante nao divulgada
utilizou-se, de fato, dessas informagdes; (i) que acionistas controladores diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo e fiscal, bem como a
prépria companhia tém acesso a toda informacéao relevante ndo divulgada acerca de
valores mobiliarios de sua emisséo; (iii) que acionistas controladores diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo e fiscal, bem como
agueles que tenham relacdo comercial, profissional ou de confianca com a
companhia, ao terem tido acesso a informacao relevante ainda néo divulgada sabem
que se trata de informacéo privilegiada; e (iv) o administrador que se afasta da

companhia dispondo de informacéo relevante e ainda nao divulgada se vale de tal

158BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Relatério de Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo
CVM SEI n° 19957.007901/2016-27. 23/08/2021, p. 10.
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informacéo caso negocie valores mobiliarios emitidos pela companhia no periodo de
trés meses contados do seu desligamento.

Além disso, no mesmo artigo, foram definidas excec¢des as presuncdes
(consoante j& mencionado em relacdo aos planos de investimento e desinvestimento),
bem como houve a definicdo de que as referidas presuncdes séo relativas e deverao
ser analisadas sempre em conjunto com outros elementos que indiquem se o insider
trading foi, ou ndo, de fato praticado.

Dessa maneira, ainda que supostamente justificadas pela necessidade de
trazer a norma o entendimento jurisprudencial da autarquia, o que se verifica € que a
nova redacdo do art. 13 da Resolucdo criou um verdadeiro novo regime de
presuncdes, que poderiam, na pratica, fazer com que, utilizando-se como base um
Unico fato, ocorram as seguintes presunc¢des por parte da autarquia julgadora: (i) a
presuncdo de acesso a informacéo privilegiada; (ii) a presuncédo de relevancia, em
razao da existéncia de informacao relevante; e (iii) a presuncéo de uso da informacéo
privilegiada em negociagcdes'®®. Discorrer-se-4 melhor acerca de cada um dos trés

pontos a seguir.

4.2.2 Presuncao de Acesso a Informacao Relevante ainda ndo Divulgada (Art.
13,8 1° Il e lll)

A presuncdo de acesso a informacéo relevante diz respeito ao entendimento
pelo julgador de que determinadas informacdes relevantes ainda nao divulgadas
estariam na posse de determinadas pessoas, as quais foram elencadas nos incisos Il
e lll do 81°, do artigo 13 da Resolucgéo 44.

Quanto a esta primeira presuncéo positivada na nova Resolucéo, verifica-se
inicialmente que, apesar de ndo constar expressamente na normativa anterior, ja era
amplamente reconhecida na jurisprudéncia da CVM*°, havendo, em relacdo aos

insiders primarios, uma presuncao de que efetivamente detinham as informacdes

159BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Manifestagdo de Barbosa Mussnich e Aragéo
Advogados na Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n° 19957.007901/2016-27. 13
de nov. de 2020.

160“H34, portanto, na Instrugdo 358/02, uma presuncgdo de que o insider, e o terceiro a ele equiparado
pelo conhecimento da informacdo, atuam com a finalidade de obter lucro com a utilizacdo da
informacédo. Tal presuncao legitima se, e somente se legitima, diante da presenca de indicios e pode
ser afastada por prova no sentido de que a obtencéo do lucro foi a finalidade da acdo. CVM, PAS n.
04/2004, rel. Marcelo Fernandez Trindade, jul. 28/06/2006.
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privilegiadas, pelo fato de terem uma relacéo fiduciaria, ainda que temporaria, com a
companhia e de possuirem acesso direto a informacéo.

Assim, quanto aos insiders primarios, a Resolucdo 44 n&o trouxe grandes
novidades, além de positivar o entendimento da autarquia de incumbir para estas
pessoas que, em razdo de algum relacionamento mantido com a companhia, tém
acesso a informacdes privilegiadas e sigilosas o 6nus de provar que (i) ndo tiveram
acesso a informacado privilegiada; (ii) apesar do acesso, a negociacdo nao foi
influenciada pela informacdo, ou seja, a nao utilizacdo da informacao; e (i) a
inexisténcia de finalidade de auferir vantagem?62.

Ainda que se critique referido entendimento, o qual presume que acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracao
e do conselho fiscal, e a prépria companhia tenham acesso a totalidade das
informacbGes relevantes ainda ndo divulgadas, uma vez que, na pratica, nas
companhias, o acesso a informacado variara muito em funcédo do tipo e natureza da
informacéo relevante, do momento especifico, e das competéncias dos 6rgéos'®?, tal
presuncédo segundo a CVM, é relativa e “portanto, pode ser afastada em vista das
particularidades de cada caso™'%3, reforcando o conceito de que a presuncéo é aquela
iuris tantum.

Contudo, e aqui uma inovacdo da nova normativa, o inciso lll, por fazer
remissao ao inciso Il, veio a alcancar os mesmos agentes listados naquela, incluindo
agora aqueles que tenham relagcdo comercial, profissional ou de confianga com a
companhia. Nesse caso, a presuncao foi a de que, ao possuirem informacao relevante
ainda nao divulgada, eles saberiam que se trata de informacéo privilegiada.

No entanto, tratando-se de supostos insiders secundarios, na medida em que
nao necessariamente eles tém condi¢des de avaliar se a informacgéo é relevante ou
nao, dado que podem nao conhecer a informagéo completa e menos ainda os efeitos
gue tem sobre a companhia - mais ainda, muitos destes sequer acompanham o

desenvolvimento e os desdobramentos do fato a que a informacéo relevante se refere

161Vide jurisprudéncia da CVM em diversos casos, como PAS CVM n° 2/85, relator Nelson Eizirik, jul.
11/11/1986; PAS CVM n° 2004/0852, rel. Sérgio Weguelin, jul. 30/05/2006; PAS CVM n° 04/04, rel.
Marcelo Trindade, jul. 28/06/2006 e PAS CVM n° 2003/5669, rel. Sérgio Weguelin, jul. 11/07/2006.

162BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Manifestacdo de Barbosa Mussnich e Aragéo
Advogados na Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n°©19957.007901/2016-27. 13
de nov. de 2020, p. 11.

163BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Relatério de Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo
CVM SEI n° 19957.007901/2016-27. 23 de ago. de 2021, p. 12.
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- entende-se que a referida presuncao pode ensejar a condenacdo sem a presenca
de prova indiciaria robusta, conforme visto anteriormente neste trabalho, incumbindo
a terceiros alheios a companhia um 6nus probatério demasiadamente pesado.

Ainda, importante notar que, conforme visto no capitulo 3 acima, no caso
Bahema, o entendimento jurisprudencial considera que ndo ha a necessidade de
identificar a fonte da informacéo (e, como consequéncia légica, se houve acesso)
mesmo quando se tratar de insiders secundarios, o que, somado a presuncao de
acesso a informagédo incluida pelo inciso lll, poderia ensejar, por exemplo, para
determinado advogado de companhia aberta, a presuncéo de que, diante de alguma
negociacdo por este realizada, havia a ciéncia de que se tratava de informacéo
privilegiada sem a necessidade de prova pela acusacao do acesso a informacéo e da
respectiva fonte na companhia.

Assim, a nova resolucdo acaba por criar uma presuncao de conhecimento da
relevancia da informacdo e de uso para pessoas alheias a companhia sem que
estejam presentes outros elementos ou indicios, como esta no inciso Il do referido
artigo, o que representa uma inovacao legislativa que contraria a propria
jurisprudéncia da CVM e que, somada a possibilidade de cumulacao de presuncoes,
mostra-se excessivamente polémica, e ja foi bastante criticada por parte da doutrina

nacional®4.

4.2.3 Presuncéo de Relevancia da Informacéao (Art. 13,8 1° IV e V)

Consoante os incisos IV e V do 81° do art. 13 da Resolugéo n° 44/21, conforme
redacao transcrita no topico acima, a Resolucéo trouxe a presuncao de relevancia de
determinadas operacgfes societarias, notadamente quando envolvem combinacao de
negoécios, mudanca de controle, cancelamento de registro ou mudanga do ambiente
ou segmento de negociacdo. De modo similar, a Resolugdo também presume
relevantes as informacdes acerca do pedido de recuperacéo judicial ou extrajudicial e
de faléncia efetuados pela propria companhia. Em ambas as situagdes, a relevancia
é presumida desde o momento em que s&o iniciados 0s estudos sobre a operagao

societaria a ser realizada.

164BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n°
19957.007901/2016-27, p. 11. 13 de nov. 2020.
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A inovacdao trazida pela Resolucéo 44 é significativamente divergente do antigo
entendimento acerca da relevancia da informacéo ainda ndo divulgada. Consoante o
art. 13 da Instrugdo Normativa n° 358/02, ndo havia qualquer presuncao de relevancia
da informagdo: antes de tudo, a acusacdo deveria comprovar a relevancia da
informacé&o ainda nao divulgada (e supostamente utilizada em negociacdo com intuito
de obter vantagem), para que sO entdo se iniciasse as investigacfes relativas aos
demais requisitos (acesso e uso da informacdo). Com a nova Resolucado, passou a
ser permitida a presungéao de relevancia da informacéo; basta que se trate de uma das
operacoes listadas na norma.

Nessa linha, observa-se que o0 antigo caput do artigo 13 da Instrugdo CVM n°
358/02, como ressaltou o Diretor Gustavo Gonzalez em seu voto no PAS CVM n.°
RJ2015/13651, “ndo permite presumir a existéncia da informacao relevante. Ao
contrario, as presuncdes nele contidas somente se colocam se a acusacao
demonstrar que havia informacao privilegiada — isto €, relevante e ainda ndo divulgada
ao publico”. Dai, tal demonstracdo deveria ser feita pela acusacéo, para, s6 entéo,
aplicar as presuncdes contidas no caput do artigo 13.

Na ja mencionada audiéncia publica n° 06/20, alguns escritérios e
doutrinadores da area manifestaram-se favoraveis a essa alteracdo, com pequenos
ajustes de redacao apenas.

Outros, todavia, manifestaram-se contrarios, afirmando, em suma, que nao
seria adequado presumir relevancia nas operacdes de incorporacao, cisao total ou
parcial, fusdo, transformacdo, ou qualquer forma de reorganizacdo societaria ou
combinacdo de negocios. Nessa linha, muitas destas operacfes néo teriam,
necessariamente, nenhuma relevancia, de que sao exemplos algumas operacdes de
reorganizacao internas, como a incorporacdo de uma subsidiaria integral, etc'%®. Criar
esta presuncdo seria contrario, inclusive, ao sistema da antiga Instrucdo CVM n°
358/02, uma vez que o paragrafo Unico do art. 2°, ao exemplificar o rol de possiveis
fatos relevantes, deixa claro que os exemplos sdo de potenciais, ha medida em que
somente serdo ou nao fato relevante se atingir a definicdo do caput do art. 2°.

Com efeito, & época da elaboracédo da ICVM 358, em substituicdo a antiga

Instrugcdo CVM n° 31/1984, houve a preocupacédo de retirar-se o rol de hipéteses de

165BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Manifestacdo de Barbosa Mussnich e Aragéo
Advogados na Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n° 19957.007901/2016-27.
Prazo 13 de nov. 2020.
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fatos ou atos relevantes. Para a elaboracdo da ICVM 358, o regulador entendeu por
bem excluir da nova regulamentacdo a previsdo do paragrafo unico do art. 1° da
Instrucdo CVM n° 31/1984, que especificava modalidades de fato ou ato relevante,
permanecendo apenas alguns exemplos a serem avaliados caso a caso pela
companhia'®®, Tal preocupacéo seria de suma importancia para a adequada andlise
do que deve ser considerado fato ou ato relevante, a partir da realidade de cada
empresa. Ao inserir as hipoteses nas quais atos ou fatos seriam presumidamente
relevantes, nos incisos V e VI do proposto novo art. 13, alguns entendem que a
Resolucao teria ignorado a legitima preocupacéo trazida quando da edicdo da ICVM
358167, Assim, ao regressar ao antigo regime da Instrucdo CVM n° 31/1984, a
Resolucao desconsideraria os casos em que uma situacao elencada como presuncgao
pode ser relevante para uma empresa é completamente irrelevante para outra, o que
acaba gerando enorme inseguranca as companhias (inclusive em vista de possivel
implicacdo criminal envolvida).

Ademais, o atual art. 13, ao mencionar estas operacdes no 8§ 3°, |, esclarece
gue a vedacéao deixa de existir com a divulgagéo do fato relevante, conforme referido
no § 5° da ICVM n° 358. Como s6 haveria divulgacao de fato relevante, se a operagéo,
efetivamente, fosse relevante, restaria claro que a previsdo do atual inciso | somente
se aplicaria se a operacao de reorganizacao imaginada configurasse hipétese de fato
relevante - que, como mencionado, ndo &, necessariamente, em razdo do tipo de
operacéo, mas sim em razéo das consequéncias potenciais na deciséo do investidor,
conforme a definicdo do art. 2°, caput.

Dessa forma, em que pese a maioria das sugestdes trazidas em sede de
audiéncia publica ndo tenham sido acatadas pela CVM, entende-se que a redacéo da
Resolucdo acabou por criar uma presuncao bastante vaga em relacdo a suposta
relevancia da informacdo, em prejuizo da seguranga juridica dos administrados e
daqueles com quem a empresa inicia qualquer estudo acerca de uma das operagdes

societarias elencadas.

166BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Manifestacdo de Chediak, Lopes da Costa,
Cristofaro, Simbes — Advogados na Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n°
19957.007901/2016-27. 13 de nov. 2020.

167 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Manifestacdo de Chediak, Lopes da Costa,
Cristofaro, Simbes — Advogados na Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n°
19957.007901/2016-27. 13 de nov. 2020.
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4.2.4 A presuncao de uso com intuito de obter vantagem indevida e a inversao
do 6nus probatério (Art. 13, 8 1°, 1)

Até entdo, restou explicitado que a nova Resolucao instituiu um regime de
presuncdes que contempla presuncbes quanto (i) a relevancia de informacao
relevante privilegiada; e (ii) ao acesso a essas informacgdes, que estariam na posse
de determinadas pessoas elencadas na primeira parte do art. 13.

Passa-se, agora, a andlise relativa a presuncdo do uso da informacédo
privilegiada com a finalidade de obter vantagem indevida para si ou para outrem, e a
consequente inversao do 6nus probatorio que esse novo regime de presuncdes acaba
por instituir (art. 13, §1°, 1168),

Oinciso | do 81° do art. 13 estabelece, em linhas gerais, que, estando-se diante
de caso em que 1) h&a informacao relevante ainda ndo divulgada no mercado e 2) o
acusado obteve acesso a essa informacdo, presume-se que se utilizou dessa
informagao em negociagdes com o intuito de obter vantagem indevida.

Quanto ao ponto, importante esclarecer que essa presuncdo, quando aliada
com os demais requisitos (devidamente comprovados) ndo se mostra indevida, uma
vez que o real intuito do agente, ao negociar com base em informacao privilegiada, é
praticamente impossivel de ser provado (trata-se de uma questdo eminentemente
subjetiva) e a CVM ja vinha utilizando, em alguns casos, a presuncédo de que o insider
gue possui informacdao privilegiada e com ela negocia, negocia com o intuito de obter
vantagem indevida (ou seja, estando presentes os demais requisitos, presumia-se que
o0 intuito de obten¢do de vantagem também estaria presente, mesmo ausente prova
cabal nesse sentido!®).

No 81° do artigo 13 da Instrucdo CVM n° 358/02, estendia-se a presuncao de
uso para “quem quer que tenha conhecimento de informacéo referente a ato ou fato
relevante, sabendo que se trata de informacdo ainda nao divulgada ao mercado”.

Contudo, faz-se indispensavel esclarecer que, quanto a esse item, vinha sendo

168Art, 13. (...) | — a pessoa que negociou valores mobiliarios dispondo de informacéo relevante ainda
ndo divulgada fez uso de tal informacéo na referida negociacao;

1691ss0 se depreende, por exemplo, do entendimento do ex presidente Marcelo Fernandez Trindade,
em seu voto “Ha, portanto, na Instru¢do 358/02, uma presuncgéo de que o insider, e o terceiro a ele
equiparado pelo conhecimento da informacgédo, atuam com a finalidade de obter lucro com a utilizagéo
da informacao. Tal presuncéo legitima se, e somente se legitima, diante da presenca de indicios e
pode ser afastada por prova no sentido de que a obtencao do lucro foi a finalidade da operagéo”.
CVM, PAS n. 04/2004, rel. Marcelo Fernandez Trindade, jul. 28/06/2006.
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entendido que somente seria possivel presumir o intuito de obtencdo de vantagem
nos casos em que estariam presentes o0s demais requisitos devidamente
comprovados. Assim, a acusacao somente poderia se valer da presuncao de uso caso
demonstrasse que o agente teve acesso a informagéo privilegiada e tinha ciéncia do
seu carater reservado. Dai, tal demonstracdo deve ser feita pela acusacéo, para,
entdo, aplicarem-se as presung¢des contidas no caput do artigo 13170,

Com a nova Resolucdo, todavia, passa a ser admitida a presuncdo também
quanto aos demais requisitos da condenacdo pela pratica de insider trading
(presuncdo de relevancia da informacdo e presuncdo de acesso a informacao),
conforme detalhado acima, as quais podem inclusive ser cumuladas, de forma que
todos os requisitos estejam embasados em presungdes, e ndo mais apenas o uso por
parte do agente com intuito de obter vantagem.

Com efeito, ao admitir a cumulacéo de presunc¢des, a CVM estaria criando uma
situacdo em que ndo seria necessaria a producao de provas robustas (mesmo que
indiciarias) por parte da acusacdo. A presuncao relativa configura um julgamento
prévio da questdo, que obriga, portanto, a inversdo do 6nus da prova. Desse modo,
nao obstante a nobre intencdo da Comissdo de Valores Mobiliarios em positivar o
histérico de aplicacdo da norma, ao discriminar as presuncdes relativas, pode-se
afirmar que a CVM estaria criando uma inversao do 6nus da prova para quase todos
0S casos.

Isso porque, conforme ja mencionado no capitulo 3.3 acima, ha uma diferenca
existente entre indicio e presunc¢éo. Para o direito penal, as presuncdes indiciarias ndo
sao consideradas provas e, portanto, ndo podem ser utilizadas como fundamento para
uma acusacgao, muito menos como base para uma condenacao.

Nesse sentido, a jurisprudéncia da CVM, em sintese, vinha se orientando no
sentido de que os casos de insider trading poderiam ser decididos com base em
provas indiciarias, desde que a acusacao estivesse apoiada em uma pluralidade de

indicios sélidos e convergentes, que ndo sejam contraditados por contra indicios!’t. A

170Nesse sentido, PAS CVM n° 06/2003, j. 14.09.2005, Dir. Rel. Norma Jonssen Parente; PAS CVM n°
11/2008, Dir. Rel. Luciana Dias, j. 21.08.2012; PAS CVM n° RJ2013/8609, Dir. Rel. Henrique
Machado, j. 09.05.2017, PAS CVM N° RJ2014/0577, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j.
11.12.2017.

171(j) PAS CVM n°® RJ2013/10579, j. em 10.03.2015, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes; (ii)
PAS CVM n°® RJ2014/3225, j. em 13.09.2016, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes; (iii) PAS
CVM n° 25/2010, j. em 04.07.2017, Dir. Rel. Henrique Balduino Machado Moreira; e (iv) PAS CVM
n® RJ2016/5039, j. em 26.09.2017, Dir. Rel. Gustavo Machado Gonzalez.
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presuncéao, por outro lado, € mero juizo de deducdo, com base nos fatos provados,
nao podendo ser considerado equivalente a uma prova.

Desse modo, nao se poderia considerar a “presun¢gado” como um meio ou como
fonte de prova. Trata-se, como j& visto, de um mecanismo de inteligéncia do julgador
para examinar as provas ja constantes no autos de cada caso - diz respeito, portanto,
ao raciocinio do julgador, a uma etapa do processo de valoracdo das provas, e nao
da prova em si'’2,

E nas palavras de Candido Rangel Dinamarco, a presungao “é um processo
racional do intelecto, pelo qual do conhecimento de um fato infere-se com razoavel
probabilidade a existéncia de outro ou o estado de uma pessoa ou coisa”l’.
Dinamarco entende também que as presungdes (legais ou judiciais) “constituem
processos de raciocinio dedutivo que levam a concluir que um fato aconteceu, quando
se sabe que outro haja acontecido™"4.

Dessa forma, em que pese ser possivel a condenacdo com base em um
conjunto de indicios, tais indicios devem ser convergentes, graves, plurais e
concludentes, a fim de verdadeiramente consistirem em uma prova indiciaria, e nao
apenas em “meros indicios”. O mesmo nao ocorre com as presungdes. Desse modo,
abrindo-se a possibilidade da acusacdo embasar-se apenas em presuncdes, 0 dnus
da producéo probatéria no caso recai, consequentemente, ao acusado.

Isso pode se mostrar bastante problemético, uma vez que, conforme ja
estabelecido pela jurisprudéncia da CVM!’> e consoante o ordenamento juridico
brasileiro'’®, o 6nus de demonstrar a autoria e materialidade da conduta é de quem
acusa.

Além disso, a inversdo do onus probatorio poderia acarretar a obrigacédo do
acusado a elaboracao de prova de fato negativo (conhecida como prova diabdlica),
uma vez que o ordenamento juridico brasileiro ndo admite que a parte seja obrigada
a fazer prova de algo que aduz nao ter ocorrido. Com efeito, a inversdo do 6nus da

prova sem a presenca de critérios justificadores e sem a devida racionalizacéo atraves

12MOREIRA, José C. B., As presuncgdes e a prova, In MOREIRA, José C. B.Temas de direito
processual — primeira série. Sao Paulo: Saraiva, 1977, p. 59

13DINAMARCO, Candido Rangel, Instituices de direito processual civil. 10. ed. Salvador:
JusPODIVM, 2020, p. 113.

174 lbidem, p. 124.

17SBRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n. 04/2004.
Relator: Marcelo Fernandez Trindade. Julgado em 28 de jun. de 2006.

176Art. 373, CPC: (...) 8 2° A deciséo prevista no § 1° deste artigo ndo pode gerar situacdo em que a
desincumbéncia do encargo pela parte seja impossivel ou excessivamente dificil.
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da motivacéo viola o direito de defesa, pois faz pesar sobre o réu um dnus que nao
lhe pertencel’’. Em outras palavras, ndo esta ao alcance do acusado comprovar que
algo que o acusador alegou genericamente ter ocorrido ndo aconteceu’,

Desse modo, pode-se afirmar, em linhas gerais, que a Resolu¢do 44 conferiu
uma abrangéncia maior a questdo probatéria nos casos de acusacdo por pratica de
insider trading aquela que vinha sendo conferida a norma anteriormente vigente,
ampliando o leque de presuncgdes - inclusive permitindo sua cumulagdo - de modo a

promover, na pratica, uma espécie de inculpacéo objetival’®.

77MARINONI, Luiz Guilherme. Curso de Processo Civil. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2006, v. 1., p. 333.

178 %(...) 2. Nao se admite no direito processual civil a chamada prova diabdlica, qual seja, aquela em
que a parte fica impossibilitada de produzir” TIBA, Classe: Apelagdo, Numero do Processo: 0514514-
29.2013.8.05.0001, Relator(a): PILAR CELIA TOBIO DE CLARO, Publicado em: 21 de abr. de 2016

179BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Manifestacdo de ABRASCA Advogados na
Audiéncia Publica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n° 19957.007901/2016-27. 13 de nov. de
2020.
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CONCLUSAO

Através desta pesquisa buscou-se examinar de maneira critica a conduta da
utilizagéo indevida de informagé&o privilegiada, trazendo-se a evolugéo legislativa do
tema (e que culminou na Resolugcdo CVM n.° 44/2021, bem como seus requisitos,
pressupostos e dilemas, até a analise pratica do tema, com a andlise dos julgados da
CVM e da discussédo que envolveu a atualizacdo da matéria no &mbito normativo).

Como bem visto e destacado pela doutrina, o insider trading trata-se de ilicito
capaz de gerar grandes danos ao mercado como um todo, uma vez que ataca um de
seus pilares: a confianca de seus participantes. Assim, compreensiveis os esforcos
empreendidos pela CVM e pela doutrina ao tratamento do assunto nos diversos
ambitos, sejam eles civil, administrativo ou, ainda, penal.

No entanto, como bem destacado por Mussnich, apesar da relevancia
destacada, nota-se, com preocupacao, que a tentativa de repressdo a pratica nédo
pode olvidar-se da necessidade de a acusacdo pautar-se sempre em conjunto de
provas (ainda que apenas indiciario) robusto'®®. A andlise de casos, bem como a
recente normativa emanada, trazem uma preocupagao sobre o tema.

Conforme observado ao longo da pesquisa, e tendo como base a analise
jurisprudencial sobre o tema, a CVM ja vinha ampliando cada vez mais o escopo de
aplicacdo de presuncdes na andlise de casos sobre o tema. A redacédo do art. 13 da
Resolugdo 44 acabou por institucionalizar, todavia, a possibilidade de condenagéo
administrativa pela pratica de insider trading com base em presuncées de forma muito
mais ampla e cumulada, o que se verificou acarretara a consequente inversao do 6nus
probatério em praticamente todos 0s casos e a possivel coacao do acusado a realizar
prova de fato negativo, o que é vedado pelo ordenamento juridico brasileiro8?,

Com efeito, no processo administrativo sancionador, assim como no processo
penal, a questdo deve ser analisada com muita atencdo, uma vez que uma decisao
desfavoravel ao acusado pode Ihe impor graves consequéncias, com repercussao
penal, inclusive, sendo necessario muito cuidado para nédo se criar um cenario de

condenagbes com base em presungdes ou meros indicios, ainda mais no atual

18OMUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito brasileiro. Sdo Paulo:
Saraiva, 2017. p. 103.

181Art. 373, CPC: (...) 8 2° A deciséo prevista no § 1° deste artigo ndo pode gerar situacdo em que a
desincumbéncia do encargo pela parte seja impossivel ou excessivamente dificil
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contexto, com um mercado cada vez mais complexo e sofisticado, inserido no cenario
mundial em que a troca de informac¢des se tornou frequente e veloz.

Em que pese a CVM tenha afirmado, em sede de audiéncia publica n° 06/20,
que sera cautelosa em relacdo as condenacgbes e que apenas buscou positivar o
regime de condenacdes que ja vinha acontecendo, o que se observa, com a nova
redacdo do art. 13, € uma ampliacdo da possibilidade de condenacfes sem
embasamentos robustos, mormente quando se considera que a CVM é uma autarquia
federal cujos diretores séo alterados ao longo dos anos - podendo ter diferentes visdes
sobre a norma vigente -, ainda que a lei permaneca a mesma, abrindo margem para
entendimentos ainda mais abrangentes.

O que se verificou é que, mesmo em um contexto normativo em que a norma
vigente pressupunha e exigia a existéncia de provas concretas do ilicito por parte da
acusacao, a analise dos julgados de processos administrativos sancionadores ja
indicavam uma tendéncia de flexibilizacdo dos critérios utilizados pela CVM para a
condenacdo por insider trading, com a utlizagdo cada vez mais frequente de
presuncgdes. Agora, com um contexto normativo que permite condenagdes com base
em presuncdes cumulativas, as condenacdes pela pratica podem ser ainda mais
problematicas e abrangentes, o que podera ferir os principios do contraditério, do

devido processo legal e do in dubio pro reo.
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