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RESUMO

O presente trabalho visa estudar quais sdo os requi-
sitos que devem ser preenchidos para que ocorra a
configuracdo da pratica de insider trading. Assim, a
partir dos dispositivos legais sobre o tema, concluiu-
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consequéncias juridicas de negociagdo com base em
informagdes privilegiadas. S3o esses requisitos: a
existéncia de uma informagao privilegiada, o acesso
a essa informag@o e a negociacdo com objetivo de
auferir vantagem. Cada um desses requisitos apre-
senta peculiaridades proprias, que sdo tratadas, prin-
cipalmente, com base nos julgados da CVM acerca

do tema.
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1 INTRODUCAO

O insider trading ¢ atualmente um dos temas fulcrais em se tratando de mercado de capi-
tais, contudo, a sua vedagdo é um fendmeno relativamente recente!. A pratica do insider trading
consiste na negociacdo de valores mobilidrios com base em informag¢des ndo divulgadas ao
mercado, visando obter para si ou para outrem uma vantagem indevida.

A credibilidade das operacdes do mercado de valores mobilidrios se consubstancia na
transparéncia das informagdes e na divulgacdo ampla de fato ou ato relevante a fim de garantir
a igualdade de condigdes a todos os investidores de operar no mercado de capitais®. Isso se deve
ao fato de que o insider negocia com base em pregos que ainda nao refletem o impacto de certas
informagdes relevantes, que sdo de seu conhecimento®. E por essa razdo que se diz que o bem
juridico tutelado pela repressdo ao uso de informacgdes privilegiadas ¢ a tutela da confianga
depositada pelos investidores*, e necessaria ao funcionamento eficiente do mercado de capi-
tais®.

Igualmente, a vedagdo ao insider trading tem uma razdo de eficiéncia de mercado®, haja
vista que o mercado serd mais eficiente na medida em que consegue refletir todas as informa-
¢oes existentes acerca de determinada companhia no processo de formagao do preco dos valores

mobiliarios negociados’. A informagdo, no contexto do mercado de capitais, desempenha, as-

'PRADO, Viviane Muller. Puni¢io do uso de informagao privilegiada no Brasil. Revista dos Tribunais. Vol. 957,
2015, p. 153-175.

2 TRF3. Ap. Criminal n.° 0005123-26.2009.4.03.6181/SP. Des. Luiz Stefanini. J. em: 04.02.2013.

3 BLOCK, Marcella. Insider Trading: o descumprimento do dever de lealdade pelo uso de informagdes privilegi-
adas. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Vol. 55, 2012, pp. 83 e ss; LORIA, Eli; SILVA,
Victor Hugo Cunha. Insider trading e provas indiciarias na CVM: uma andlise qualitativa e quantitativa. Revista
de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 76, 2017, pp. 289-314 (p. 3).

4 TRF3. Ap. Criminal n.° 0005123-26.2009.4.03.6181/SP. Des. Luiz Stefanini. J. em: 04.02.2013; no mesmo sen-
tido afirmam PASCHOALINI, Ana Paula; JACOMINI, Fernanda Perez; JOST, Mariana Silveira Martins; MER-
LUSSI, Natalia Parmigiani. Utilizagdo de Informagao Privilegiada. Revista de Direito Empresarial, vol. 4, 2014,
pp. 159-193.

5 LORIA, Elij; SILVA, Victor Hugo Cunha. Insider trading e provas indiciarias na CVM: uma anélise qualitativa
e quantitativa. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 76, 2017, pp. 289-314 (p. 4).

¢ EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Vol. 2. 1* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 371.

"PITTA, André Griinspun. O Regime e Informagdo das Companhias Abertas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.
67.
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sim, um papel central, vez que ¢ determinante para o processo decisorio dos agentes de mer-
cado®. Ndo por outra razdo que se pode considerar a informagdo como a pedra angular do mer-
cado de valores mobiliarios’.

Dessa forma, todos os participantes do mercado sdo titulares do direito a equidade da
informagdo, para o bem da eficiéncia econdmica do mercado e para se evitar o juridica e mo-
ralmente repudiado enriquecimento sem causa'’. Assim, a adequada distribui¢do de informa-
¢Oes pode ser compreendida como uma condi¢do de existéncia do proprio mercado!!, e que o
principal objetivo da divulgagdo oficial de informacdes por parte das companhias ¢ a diminui-
¢do, no limite do possivel, das assimetrias informacionais existentes entre os agentes de mer-
cado!2.

Em termos legislativos, sdo trés os principais dispositivos que vedam a sua pratica no
Brasil: (i) o artigo 155, §4° da lei n.° 6.404/76'3 (“Lei das Sociedades Andnimas™), (ii) o artigo
13 da Instrugdo CVM 358 ¢ (iii) o artigo 27-D da Lei n.° 6.385/76' (“Lei do Mercado de
Capitais”). No direito brasileiro, essa pratica pode ter repercussdes no campo civil, penal e ad-
ministrativo'®. Apesar de ndo haver um conceito expressamente positivado em lei, através da
leitura sistematica dos dispositivos que versam sobre o tratamento juridico dado as informagdes

privilegiadas, pode-se extrair os elementos necessario a sua configuragio!”.

8 PITTA, André Griinspun. O Regime e Informacdo das Companhias Abertas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p.
69.

¥ MARTINS-COSTA, Judith. 4 Boa-fé no Direito Privado: Critérios para a sua Aplicagdo. 2* ed. Sdo Paulo: Sa-
raiva, 2018, p. 584.

10 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2002/06749. Diretor Wladi-
mir Castelo Branco. J. em: 12.03.2003.

""MOTA, Fernando de Andrade. O Dever de Divulgar Fato Relevante a Companhia Aberta. Sio Paulo: Almedina,
2015, p. 241.

12 Comissdo de Valores Mobiliarios. Parecer do Comité de Termo de Compromisso. Processo Administrativo
sancionador CVM n.° 19957.005419/2018-14, 01.02.2019; LORIA, Eli; SILVA, Victor Hugo Cunha. Insider tra-
ding e provas indiciarias na CVM: uma analise qualitativa e quantitativa. Revista de Direito Bancario e do Mer-
cado de Capitais. vol. 76,2017, pp. 289-314 (p. 2).

13 § 4°F vedada a utilizagio de informagdo relevante ainda nio divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha
tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.

14 Art. 13. Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, ¢ vedada
a negociagdo com valores mobiliarios de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta,
pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administra¢do, do conselho
fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao estatutdria, ou por quem
quer que, em virtude de seu cargo, fun¢do ou posi¢do na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou
coligadas, tenha conhecimento da informagao relativa ao ato ou fato relevante.

15 Art. 27-D. Utilizar informagdo relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao mercado, que seja
capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou de
terceiros, de valores mobilidrios:

Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em
decorréncia do crime.

16 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Vol. 2. 1* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 374.

"Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005; Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM
n.° 04/04. Diretor Marcelo Fernandez Trindade. J. em 28.06.2006.
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Nesse sentido, trés requisitos devem estar preenchidos para que ocorra a configuracio do
insider trading’®: (i) a existéncia de informagédo privilegiada ndo divulgada ao mercado, (ii)
acesso a informacao privilegiada e (iii) negociar com inten¢do de tirar proveito da informagao
privilegiada.

Para a configuragdo do insider trading, pouco importa se a transagao ocorrer na Bolsa de
Valores, no Mercado de Balcao ou mesmo em operagdes privadas entre as partes, bastando para
a submissao ao regime legal o fato do objeto da negociagdo ser valores mobiliarios de compa-
nhias abertas!®. Importa destacar que nem todas as operag¢des realizadas por um insider vao ser
consideradas ilicitas, devendo preencher necessariamente os requisitos legais para a configura-

¢do do insider trading®®. Dessa forma, passa-se a analisar o primeiro desses requisitos.

2 INFORMACAO PRIVILEGIADA: NOCOES DE RELEVANCIA E SIGILO

A existéncia de uma informagao privilegiada ¢ o primeiro elemento necessario para a
configuracdo de insider trading. Contudo, percebe-se que a legislagdo atual ndo utiliza a ex-
pressdo “informagao privilegiada”. Em termos terminologicos, ¢ possivel perceber que o artigo
13 da Instrugdo Normativa 358 utiliza o conceito de “ato ou fato relevante”, enquanto o artigo
27-D da Lei n.° 6.385 e o artigo 155, §1° e §4° da Lei de Sociedades Anonimas adotam o con-
ceito de “informacao relevante”. Nesse sentido, seria possivel que surgissem diividas quanto ao
escopo do suporte fatico dessas normas, e se o legislador procurou estabelecer algum tipo de
diferenciagdo entre “fato relevante” e “informacao relevante”. Contudo, a melhor interpretagao

¢ a de considerar ambas expressdes sindnimas?!.

18 No Processo administrativo Sancionador CVM n. 26/2010 ¢é possivel encontrar quatro requisitos: (i) existéncia
de uma informagdo relevante pendente de divulgagao; (ii) acesso privilegiado a tal informagao; (iii) sua utilizagao
para fins de negociacdo de valores mobilidrios; e (iv) o objetivo de auferir vantagem para si ou para terceiros
(Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n° 26/2010. Diretor Henrique Balduino Ma-
chado Moreira. J. em: 07.08.2018). Essa criteriologia tetrapartite também foi seguida no PAS 2015/2666 (Comis-
sdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n° 2013/8609. Diretor Roberto Tadeu
Antunes Fernandes. J. em: 13.09.2016). Aqui, utiliza-se a divisdo em trés requisitos, tal qual proposto no Processo
Administrativo Sancionador CVM 2014/0577 (Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sanci-
onador CVM n° 2014/0577. Diretor Gustavo Machado Gonzalez. J. em: 11.12.2017).

19 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. A utilizagio desleal de informagdes privilegiadas — “Insider Trading”
—no Brasil e nos Estados Unidos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Vol. 34. Sdo
Paulo: ed. RT, 1979, p. 43.

20 PARENTE, Norma Jonssen. Aspectos juridicos do “insider trading”. Superintendéncia Juridica da Comissdo
de Valores Mobiliarios, 1978, p. 6.

2l Comissdo de Valores Mobilirios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005.
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A partir dai, seria possivel ter a impressao de que a mera existéncia de um fato relevante
¢ suficiente para configurar uma informagéo privilegiada??, porém, ndo o é. Precisa-se estabe-
lecer um filtro de dois niveis para que uma informacao seja qualificada enquanto “privilegiada”.
No ambito do mercado de valores mobiliario ha um intenso e constante fluxo de informagdes,
e nem todas essas sdo consideradas relevantes?®. Assim, o primeiro passo € a existéncia de uma
informagao relevante ou de um fato relevante. Porém, nem todos os fatos relevantes sdo “privi-
legiados”, sendo essa caracteristica apenas atribuida as informagdes sigilosas. Portanto, “infor-
magdo privilegiada é aquela que ¢ simultaneamente relevante e sigilosa™*. Diante de uma in-
formagao privilegiada, ha duas possibilidades: ou se divulga (quando possivel) ou se abstém de
negociar com base nela?, o que se consubstancia na maxima “disclosure or refrain from tra-
ding”?%, também adotada pelo direito brasileiro?’. Nesse sentido, para concretizar o conceito de
“informagao” privilegiada, passa-se a analisar individualmente os seus dois componentes: (a) a
relevancia e (b) o sigilo.

Relevante ¢ a informagdo que possa influir de modo ponderavel na cotagdo dos valores
mobilidrios?®. Ao ter de definir quais informagdes sdo aptas a ensejar a pratica de insider tra-
ding, o ST]J recorreu ao artigo 2° da instru¢io CVM 3582°. Esse também ja foi o entendimento
esposado pela CVM no caso Cyrella, em que se averiguava tanto a falha no dever de divulgar

fato relevante quanto a pratica de insider trading®’. A decisio do colegiado foi no sentido de

22 Em termos de historico legislativo, o artigo 10 da Instrugdo CVM n.° 31/1984, revogada pela Instru¢io CVM
n.° 358 de 2002, trazia a proibi¢do do uso de “informagdo privilegiada”, que consistia em um ato ou fato relevante
ainda nao divulgado ao mercado. Posteriormente, a Lei n.° 10.303/2001 inseriu tanto o artigo 27-D na Lei n.° 6.385
quanto o §4° no artigo 155 da lei de Sociedades Andnimas, utilizando a expressao “informagao relevante”. Final-
mente, ao ser editada, a Instru¢do CVM 358 deixa de positivar a expressao “informagao privilegiada”, mas mantém
os mesmos elementos de caracterizag@o presentes na Instrugdo CVM n.° 31: (i) um ato ou fato relevante e (ii) a
sua ndo divulgacdo ao mercado. Para detalhes sobre a evolugao legislativa, vide: PRADO, Viviane Muller. Puni¢ao
do uso de informagao privilegiada no Brasil. Revista dos Tribunais. Vol. 957, 2015, p. 153-175.

23 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n° 2014/0577. Diretor Gustavo
Machado Gonzalez. J. em: 11.12.2017; Comissdo de Valores Mobilidrios. Inquérito Administrativo CVM n°
2013/5793. Diretora Luciana Dias. J. em: 27.01.2015; MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading
no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f. Dissertagdo (Mestrado em Direito). Fundagdo Gettlio Vargas
do Rio de Janeiro, 2015, p. 23.

24 Comissdo de Valores Mobilirios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005; LORIA, Eli; SILVA, Victor Hugo Cunha. Insider trading e provas indiciarias
na CVM: uma analise qualitativa e quantitativa. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 76,
2017, pp. 289-314 (p. 10).

2> MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertagdo (Mestrado em Direito). Fundagdo Gettlio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 24.

26 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. 2. 1* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 370.

27 Comissdo de Valores Mobilirios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005.

2 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Vol. 2. 1* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 372.

29 STJ. Resp 1.569.171/SP. 5* Turma. Min: Luiz Alberto Gurgel de Faria. J. em: 16.02.2016.

30 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2008/9022. Diretor Marcos
Barbosa Pinto. J. em: 09.02.2010.
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absolver os acusados, vez que ndo haveria no caso em questdo fato relevante a ser divulgado, e
que a existéncia desse era pressuposto para ambas as acusacdes em questao.

De modo semelhante, no caso MMX, no voto do diretor foi elencada a tripla fungdo de-
sempenhada pelo conceito de “informacao relevante”: (i) é o pressuposto do dever de divulga-
¢do de informagdo dos emissores de valores mobilidrios; (ii) € o pressuposto das infragdes de
uso ou repasse indevido de informacao privilegiada; e (iii) ¢ medida para analisar a suficiéncia
ou insuficiéncia das divulgagdes realizadas ao mercado?!. Assim, para a configuragio do insider
trading ¢ imprescindivel que haja um fato relevante nao divulgado.

O conceito legal de “fato relevante” esta previsto no artigo 2° da Instru¢do Normativa
CVM n.° 358. Consoante este dispositivo, define-se fato relevante como “qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberagdo da assembleia geral ou dos 6rgaos de administracdo da com-
panhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial
ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa influir de modo
ponderavel” na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia, na decisdo dos in-
vestidores de comprar, vender ou manter os valores mobiliarios ou na decisdo dos investidores
de exercer quaisquer direitos inerentes a condig@o de titular dos valores mobilidrios emitidos
pela companhia. Nesse sentido, apesar de a referida Instru¢do Normativa também trazer — no
pardgrafo Unico do artigo 2° —, alguns exemplos de atos ou fatos potencialmente relevantes,
percebe-se que a nocao de fato relevante encampada pela legislagdo brasileira ¢ flexivel, de-
vendo ser analisada a luz do caso concreto’?.

Muitos fatos que ndo sdo extraordindrios para a atividade de uma companhia, a depender
do desenrolar no caso concreto, podem ser classificados enquanto fatos relevantes. Por exem-
plo, uma parada de atividade em uma linha industrial, o transito em julgado de uma decisao
judicial impondo uma perda ou ganho significativo em rela¢do ao patrimdnio liquido da com-
panhia ou, até mesmo, um empréstimo de valor consideravel dado o porte da empresa’. Isso
faz com que o administrador de companhia aberta tenha que ponderar o impacto potencial,
levando em conta a magnitude do fato e a probabilidade de sua concretizacdo, o que permite

que, fatos que em determinado momento néo sio relevantes, passem a ser>*.

31 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2016/7190. Diretor Gustavo
Machado Gonzalez. J. em: 09.07.2019.

32 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Vol. 2. 1* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 393.

33 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2006/4776. Diretor Pedro
Oliva Marcilio de Sousa. J. em: 17.01.2007.

34 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2006/4776. Diretor Pedro
Oliva Marcilio de Sousa. J. em: 17.01.2007.
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Ademais, ndo ¢ necessario que a companhia tenha conhecimento plenamente consolidado
acerca de um determinado evento para que esse passe a ser relevante, e, a depender do impacto
potencial que uma informagao possa ter repentinamente, o evento pode sequer ter se encerrado
e ja se ¢ exigivel uma manifestagdo por parte da companhia, inclusive para informar sobre as
incertezas que ainda pendem?°.

A necessidade de divulgar ou ndo o fato relevante ndo deve ser compreendido enquanto
uma decisdo negocial, ndo estando sujeita a business judgment rule, pois ndo ¢ vinculada a
condugdo dos negdcios da companhia®®. Questdes relacionadas a observancia de obrigagdes
legais ou estatutaria ndo estao sujeitas a discricionariedade do administrador, ndo podendo esse
alegar que, mediante uma decisdo informada, refletida e desinteressada, optou por descumprir
o comando ao qual estava sujeito®’. O que se discute no caso da divulgagdo de fatos relevantes
¢ o cumprimento ou ndo de uma regra de transparéncia®®. E, como ja decidido pela CVM, a
avaliagdo quanto a relevancia de determinada informagdo ¢ um juizo de incidéncia normativa,
ndo podendo ser equiparada a uma decisdo negocial®®.

O dever de informar imposto por via legal aos administradores corresponde a um direito
subjetivo que os investidores tem de se inteirarem de todos os atos e decisdes fulcrais proveni-
entes da administracdo da companhia e de todos os fatos relevantes que vém a ocorrer em seus
negocios*.

Contudo, ndo se deve estabelecer uma relagdo de sinonimia entre “fato relevante” e “in-
formacao privilegiada”. O fato relevante ¢ um pressuposto para a existéncia de uma informagao
privilegiada, mas sdo conceitos distintos: a informagao privilegiada ¢ um fato relevante quali-
ficado pelo sigilo. O caso HRT ilustra nitidamente essa distingdo, pois, no caso, a CVM reco-
nheceu que, apesar das informacgdes terem sido divulgadas enquanto fato relevante, esses ape-

nas abordavam fatos que ja eram publicos, e, portanto, ndo poderiam ser qualificadas enquanto

35 Comissdo de Valores Mobiliarios. Parecer do Comité de Termo de Compromisso. Processo Administrativo
sancionador CVM n.° 19957.005419/2018-14, 01.02.2019.

36 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2016/7190. Diretor Pedro
Oliva Marcilio de Sousa. J. em: 09.07.2019.

37 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2016/7190. Diretor Pedro
Oliva Marcilio de Sousa. J. em: 09.07.2019.

3% Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 09/2009. Diretora Luciana
Dias. J. em: 15.07.2015.

39 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2016/7190. Diretor Pedro
Oliva Marcilio de Sousa. J. em: 09.07.2019; Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancio-
nador CVM n.° 09/2009. Diretora Luciana Dias. J. em: 15.07.2015.

40 PARENTE, Norma Jonssen. 4spectos juridicos do “insider trading”. Superintendéncia Juridica da Comissao
de Valores Mobiliarios, 1978, p. 5.
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informagdes privilegiadas*!. Assim, para um “fato relevante” ser considerado uma informagéo
privilegiada, esse fato precisa ser qualificado pelo seu sigilo.

Sigilosa ¢ a informag¢do ainda ndo divulgada ao mercado*?, pois a informagdo que € de
conhecimento publico ndo proporciona qualquer privilégio ao seu detentor*’. Havera sigilo
quando a informagio ndo puder ser obtida por meios acessiveis ao publico em geral**. Assim,
ndo ha falar de insider trading com base em informagéo revelada ao piblico investidor*’. Nessa
linha, se a informacao nao tiver sido divulgada pela companhia enquanto fato relevante, mas
tenha vazado, isso pode bastar para afastar o cunho sigiloso*. Esse foi o entendimento da CVM
no caso envolvendo o Banco BBA Creditanstalt S/A, no qual se decidiu que a informagao dis-
seminada, ainda que de forma irregular e por mais relevante que seja, ja ¢ uma informacao de
mercado, e que, portanto, esta presumidamente refletida nas expectativas dos agentes que ne-
gociam com valores mobiliarios*’. Assim, uma vez divulgada, poderdo ser realizadas livre-
mente negociagdes com os valores mobiliarios*®.

Ha de se destacar, contudo, que ndo ¢ qualquer vazamento ou noticia que elimina o carater
reservado da informagdo, sendo imperiosa a analise de se o vazamento disseminou ou nao a
informagdo no mercado*’. Assim, é possivel que uma informagdo vazada continue sendo privi-
legiada, devendo essa avaliagdo ser feita a luz do caso concreto®. Nesse sentido, a CVM ja
entendeu que, apesar de ser comum que sites e imprensa especializada na cobertura de noticia
corporativas antecipem a divulgacdo de informagdes das companhias, ¢ possivel que a assime-

tria informacional permaneca, pois os insiders terdo a certeza da veracidade da informacao,

4! Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n° 2014/0577. Diretor Gustavo Machado
Gonzalez. J. em: 11.12.2017.

42 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Vol. 2. 1* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 373.

43 Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n° 2014/0577. Diretor Gustavo Machado
Gonzalez. J. em: 11.12.2017.

4 Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005.

4 PARENTE, Norma Jonssen. 4spectos juridicos do “insider trading”. Superintendéncia Juridica da Comissao
de Valores Mobiliarios, 1978, p. 6.

46 Comissao de Valores Mobilirios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005; MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasi-
leiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f. Dissertagdo (Mestrado em Direito). Fundagdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro,
2015, p. 28.

47 Comissao de Valores Mobilirios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005.

48 EIZIRIK, Nelson. 4 Lei das S/A Comentada. Vol. 2. 1* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 373.

4 Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n°® 2014/0577. Diretor Gustavo Machado
Gonzalez. J. em: 11.12.2017.

50 Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n°® 2013/8609. Diretor Henrique Balduino
Machado Moreira. J. em: 09.05.2017.
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enquanto os demais participantes do mercado ainda a perceberdo no campo especulativo®!. A
andlise de quando a informacao divulgada se torna publica tem que ser feita casuisticamente, ja
tendo a CVM feito referéncia a que a informagao se publiciza efetivamente de um a trés dias
uteis apds a sua divulgagdo, mas pode ocorrer em apenas algumas horas nos casos das compa-
nhias cujos papeis sdo amplamente negociados ou que a informagéo recebeu grande cobertura2.

Contudo, apesar da divulgacdo e do conhecimento do mercado acerca de determinada
informacdo desnaturar a pratica de insider trading, a companhia ainda pode ser obrigada a se
manifestar formalmente sobre determinado fato. Em junho de 2018, o presidente do conselho
administrativo da Braskem foi preso no ambito da Operagdo Lava-Jato. A companhia apenas
tomou ciéncia formal da prisdo as 15h36; contudo, a informagao jé circulava amplamente em
diversos veiculos de comunicacdo. Ao se manifestar sobre o caso, a CVM ressaltou que os
deveres de publicidade que recaem sobre os administradores ndo sao atendidos por informagdes
divulgadas na midia, e, mesmo que a companhia nada tenha a acrescentar ao noticiado, pelo
menos tal fato poderia ser comunicado®.

Situacdo diferente ¢ quando ndo h4 uma informacao, havendo um mero boato acerca de
um fato relevante. Por exemplo, no caso Agra Empreendimentos Imobilidrios, a defesa da acu-
sacdo de insider trading alegou que, desde 2006, haveria boatos acerca da realizagdo da opera-
¢do. Todavia, tal argumento foi descartado na medida em que o boato ndo era robusto o sufici-
ente para que a operacdo fosse considerada razoavelmente certa e irresistivel, o que impediu
que se concluisse que a informagdo estivesse substancialmente dissipada no mercado e que
fosse considerada publica®.

Por fim, outra situa¢do que nao caracteriza insider trading ¢ a negociagdo de valores mo-
bilidrios entre dois insiders, vez que nao haverd, no caso concreto, assimetria de informacdes,
ndo havendo de se falar em desvantagem decorrente da operacdo, ndo sendo justificavel repres-
sdo a pratica®. Entretanto, a analise deve ser feita necessariamente de forma concreta: em jul-

gado da CVM, as vésperas da divulgagao de fato relevante, ocorreram transferéncias de agdes

5! Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n°® 2013/8609. Diretor Henrique Balduino
Machado Moreira. J. em: 09.05.2017.

52 Comissdo de Valores Mobilirios. Inquérito Administrativo CVM n°® 2014/0577. Diretor Gustavo Machado
Gonzalez. J. em: 11.12.2017.

53 Comissdo de Valores Mobiliarios. Parecer do Comité de Termo de Compromisso. Processo Administrativo
sancionador CVM n.° 19957.005419/2018-14, 01.02.2019.

54 Comisséo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n® 26/2010. Diretor Henrique Balduino Ma-
chado Moreira. J. em: 07.08.2018.

33 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 34.

Res Severa Verum Gaudium Porto Alegre, v. 5, n. 1, p. 155-178, out. 2020

163



A Caracterizagdo do Insider Trading no Direito Brasileiro

de emissdo da companhia cujo fato relevante seria revelado da carteira de um fundo de investi-
mento administrado por uma instituicao para a carteira de outro fundo de investimento admi-
nistrado pela mesma instituicdo®®. Nesse sentido, o argumento de defesa foi o de que ndo have-
ria assimetria informacional, vez que ambas carteiras de investimento eram administradas pela
mesma institui¢do®’. Nada obstante, a CVM ndo acolheu o argumento, alegando que foram os
quotistas dos fundos que suportaram as perdas, e as pessoas cujos titulos estavam sendo nego-

ciados ndo eram as mesmas ¢ ndo tinham o mesmo nivel de informagio’®.

3 ACESSO A INFORMACAO PRIVILEGIADA: DISTINCAO ENTRE INSIDERS PRI-
MARIOS E SECUNDARIOS

O segundo elemento necessario a configuracao do insider trading € a existéncia de um
sujeito com acesso a informacao privilegiada que seja capaz de utiliza-la na negociagdo de va-
lores mobiliarios — ¢ a figura do insider”’. Insider é toda a pessoa que, em virtude de fatos
circunstanciais, tem acesso a informagdes privilegiadas relativas aos negdcios e a situagdo da
companhia®®. Antes das alteragdes introduzidas pela Lei n.° 10.303/2001, a restrigdo existente
a negociacdo com base em informagdes privilegiadas positivada na Lei de Sociedades Andni-
mas apenas fazia referéncia ao administrador da companhia®'. Atualmente, o ambito de abran-
géncia das normas de repressao ao insider trading ¢ mais amplo, de onde surge a relevancia em
distinguir insiders primarios e secundarios.

Insiders primarios ou institucionais sdo aqueles possuem acesso direto a informagao pri-

vilegiada em razdo de cargo ou fungdo no interior da companhia®?. Nesse 4mbito se encontram

56 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 33/2000. Diretor Wladimir
Castelo Branco. J. em 20.12.2002.

57 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 33/2000. Diretor Wladimir
Castelo Branco. J. em 20.12.2002.

8 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 33/2000. Diretor Wladimir
Castelo Branco. J. em 20.12.2002.

39 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 29.

0 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005; PARENTE, Norma Jonssen. Aspectos juridicos do “insider trading”. Supe-
rintendéncia Juridica da Comissao de Valores Mobiliarios, 1978, p. 3.

L Art. 155, § 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagio
que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir
de modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informagao para obter, para
si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

82 LORIA, Eli; SILVA, Victor Hugo Cunha. Insider trading e provas indicidrias na CVM: uma andlise qualitativa
€ quantitativa. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 76, 2017, pp. 289-314 (p. 6); PAS-
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os administradores, os acionistas controladores e empregados da sociedade®. Trata-se de gru-
pos de pessoas que recebem diretamente da companhia a informagao privilegiada®*. Ademais,
destaca-se que o artigo 13 da Instrucdo Normativa n.° 358 da CVM veda também a prépria
companhia de negociar com os valores mobiliarios de sua emissdo antes da divulgagao de fato
relevante. Esse artigo estabelece um dever de abstengdo, que decorre do principio da igualdade
de acesso as informagdes sobre os emissores de valores mobiliarios®>. Note-se que o fato de
uma pessoa estar vinculada a uma determinada companhia ndo necessariamente impede que
essa negocie de forma legitima com os valores mobilidrios dessa sociedade, vez que o que deve
ser evitado ¢ a contaminacao do negdcio pelo uso das informagdes privilegiadas, e nem sempre
alguém ligado a companhia sera efetivamente conhecedor de dados sigilosos e relevantes®®.
Insiders secundarios sdo outras pessoas que possam ter acesso a informacgao privilegi-
ada®’. Assim, ndo tém relagdo com a companhia emissora e recebem a informagao privilegiada
direta ou indiretamente dos insiders primarios®®. O §4° do artigo 155 traz a vedagdo a utilizagdo
de informacao relevante ndo divulgada por “qualquer pessoa” a que a ela tenha tido acesso. O
termo “qualquer pessoa” € objeto de divergéncias: enquanto autores como José Marcelo Mar-
tins Proenga® sustentam que o termo “qualquer pessoa” ndo traz em si nenhum tipo de limita-
¢d0, Modesto Carvalhosa’ e Nelson Eizirik’! entendem que € necessario haver um nexo pro-
fissional entre o vazamento das informacdes e os terceiros. O §1° do artigo 13 da Instrugcdo
Normativa n.° 358 também adota uma redacdo ampla, prevendo que a vedagdo de negociagdo

com base a informagao privilegiada também se aplica a quem quer que tenha conhecimento da

CHOALINI, Ana Paula; JACOMINI, Fernanda Perez; JOST, Mariana Silveira Martins; MERLUSSI, Natalia Par-
migiani. Utilizagdo de Informacao Privilegiada. Revista de Direito Empresarial, vol. 4,2014, pp. 159-193; ROSSI,
Livia Trabulsi. Fundamentos para a constituicdo de prova indiciaria em casos de insider trading de mercado. Re-
vista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Vol. 69, 2015, pp. 123-148.

6 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 30.

% LORIA, Eli; SILVA, Victor Hugo Cunha. Insider trading e provas indicidrias na CVM: uma anélise qualitativa
e quantitativa. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 76, 2017, pp. 289-314 (p. 6).

%5 Comisso de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 17/2002. Wladimir Castelo
Branco. J. em: 25.10.2005; Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.°
2010/1666. Diretora Luciana Dias. J. em: 03.04.2012.

6 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005.

67 ROSSI, Livia Trabulsi. Fundamentos para a constituigio de prova indicidria em casos de insider trading de
mercado. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Vol. 69, 2015, pp. 123-148

% LORIA, Eli; SILVA, Victor Hugo Cunha. Insider trading e provas indicidrias na CVM: uma andlise qualitativa
e quantitativa. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 76, 2017, pp. 289-314 (p. 6).

% PROENCA, José Marcelo Martins. Insider trading: regime juridico do uso de informagdes privilegiadas no
mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2005, p. 293.

7O CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Anénimas. Vol. 3. 5* edi¢do. Sdo Paulo: Saraiva,

2011, p. 352.
"L EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. 2. 1* ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011, p. 372.
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informacgdo, e afirma que essa vedacgdo se aplica em especial aqueles que tenham relagdo co-
mercial, profissional ou de confianga com a companhia’?,

Segundo a posi¢do de Carvalhosa, somente aqueles que em virtude do exercicio da pro-
fissdo tenham acesso as informagdes privilegiadas ¢ que podem ser responsabilizados pelo uso
dessas informagdes, abarcando advogados, consultores, promotores de negdcios, intermedid-
rios, corretores, auditores, operadores de mercado, peritos, e assim por diante poderdo ser con-
siderados tippees’. A diferenca entre o insider € o tippee é que o insider tem acesso a informa-
coes privilegiadas sobre a situacdo e os negdcios da companhia, enquanto os tippees recebem
as informagdes devido as dicas repassadas pelos insiders, que nesse caso funcionam como tip-
pers’*. Ainda, deve haver um nexo pessoal entre o administrador (¢tipper) € os terceiros (tippees)
que com ele tenham algum contato de natureza profissional, fazendo com que o conhecimento
ocasional da informagao por razdes outras que ndo a do exercicio de alguma atividade profissi-
onal ndo seja punido a partir das normas sobre insider trading, devendo apenas o administrador
ser responsabilizado por ndo ter mantido a reserva necessaria sobre o fato relevante a ponto
desse ter vazado para o Ambito meramente social’.

Ao se manifestar sobre a questdo, a CVM mencionou que qualquer um que possua infor-
magdo privilegiada ¢ um potencial sujeito ativo do delito de insider trading’s. Em outro caso
em que o argumento da necessidade de haver um nexo profissional foi utilizado pela defesa, o
posicionamento da CVM foi o de que, apos a lei 10.303 de 2001, a vedagdo ao insider trading
abarca qualquer pessoa que tenha tido acesso & informagao privilegiada’’.

Francisco Miissnich cogita ainda a figura do insider temporario enquanto uma categoria

especial de insider priméarios. Esses seriam os profissionais que, embora ndo sejam empregados

72 §1° A mesma vedagdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagao referente a ato ou fato
relevante, sabendo que se trata de informagdo ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham
relagdo comercial, profissional ou de confianga com a companhia, tais como auditores independentes, analistas de
valores mobiliarios, consultores e institui¢des integrantes do sistema de distribui¢do, aos quais compete verificar
a respeito da divulgacdo da informagdo antes de negociar com valores mobilidrios de emissdo da companhia ou a
eles referenciados.

3 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Andénimas. Vol. 3. 5* edi¢do. Sdo Paulo: Saraiva,
2011, p. 352.

4 Comissdo de Valores Mobilirios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.200; BLOCK, Marcella. Insider Trading: o descumprimento do dever de lealdade
pelo uso de informagdes privilegiadas. Revista de Direito Bancdrio e do Mercado de Capitais. Vol. 55,2012, pp.
83 ess

S CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Andénimas. Vol. 3. 5* edi¢do. Sdo Paulo: Saraiva,
2011, p. 352.

76 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005; Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM
n.° 2011/3665. Diretora Luciana Dias. J. em: 03.04.2012.

"7 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 11/2008. Diretora Luciana
Dias. J. em: 21.08.2012.
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ou administradores, possuam uma relacdo de fidicia com a companhia, derivada do exercicio
de fung¢do ou desempenho de atividade que lhes confira acesso direto as informagdes’®. Sdo
qualificados como inisders priméarios pelo acesso direto a informagao privilegiada e da especial
relagdo de confianga estabelecida com a companhia’. Essa categoria ¢ marcada por uma grande
volatilidade, e apenas a precisa determinagdo do momento no qual a informagao foi utilizada
para a pratica do ilicito podera determinar se o agente deve ser enquadrado enquanto insider
primario, ainda que temporario, ou secundario®.

A importancia da distingdo entre insider primario e secundario se deve ao fato de que se
desenvolveu uma presuncao juris tantum em relagdo aos insiders primarios de que, dada a po-
sicdo que ocupam, tiveram acesso a informagdo privilegiada antes de negociar®'. Quando o
insider primario ¢ administrador ou controlador da companhia, a CVM ja demonstrou entendi-
mento de que a presuncdo de conhecimento da informacdo em relagdo aos administradores e
aos controladores ¢ absoluta, sendo relativa apenas no caso dos demais integrantes da em-
presa®?. Isso esta relacionado ao fato de que a propria lei societéria, ao positivar o dever de
diligéncia, impde ao administrador o dever de conhecer a situagao concreta da companhia, razao
pela qual esse presumivelmente é possuidor de informagdes relevantes®. O fato de a pessoa
ocupar posi¢ao hierdrquica superior traz um natural dever de monitoramento, o que fortalece a
presungdo de conhecimento acerca das informagdes privilegiadas da companhia®*. De toda
sorte, essa presun¢do de conhecimento ndo é aplicada aos insiders secundarios®.

A construgdo dessa presunc¢do tem por ideia subjacente superar um dos tradicionais en-

traves a responsabilizacdo pela pratica de insider trading, qual seja: a efetiva comprovagdo da

78 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagdo Getalio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, pp. 32-33.

7 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 33.

80 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 33.

81 Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n° 26/2010. Diretor Henrique Balduino Ma-
chado Moreira. J. em: 07.08.2018; EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Vol. 2. 1* ed. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2011, p. 376; PASCHOALINI, Ana Paula; JACOMINI, Fernanda Perez; JOST, Mariana Silveira Martins;
MERLUSSI, Natalia Parmigiani. Utilizacdo de Informacao Privilegiada. Revista de Direito Empresarial, vol. 4,
2014, pp. 159-193; ROSSI, Livia Trabulsi. Fundamentos para a constitui¢do de prova indiciaria em casos de insider
trading de mercado. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Vol. 69, 2015, pp. 123-148.

82 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2010/1666. Diretora Luciana
Dias. J. em: 03.04.2012.

8 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005.

8 Comissdo de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo CVM n° 26/2010. Diretor Henrique Balduino Ma-
chado Moreira. J. em: 07.08.2018

85 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2011/3665. Diretora Luciana
Dias. J. em: 03.04.2012; Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n°
2015/2666. Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes. J. em: 13.09.2016.
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posse da informagdo privilegiada®®. Inclusive, a propria CVM ja reconheceu que raramente os
casos de insider trading sdo provados de forma cabal®’. E discutivel qual o efeito juridico dessa
presun¢do. Enquanto no caso das Lojas Renner a CVM entendeu que o efeito dessa presungao
¢ inverter o 6nus da prova, transferindo para o acusado a necessidade de demonstrar que nao
tinha a informacdo, ou que essa ndo era relevante ou que o negdcio realizado ndo decorria da
informagdo privilegiada®, no caso da LAEP, a CVM afirmou que ndo se poderia falar de in-
versdao do 6nus da prova, pois isso seria inaceitavel no &mbito de processo administrativo san-
cionador, € o que haveria seria prova indireta mediante presungdo judicial®.

Poderia ser debatido se essa presun¢do de conhecimento em relagdo aos administradores
se aplica caso o fato relevante faga referéncia a sociedade controlada. No caso Bahema Equi-
pamentos, um dos acusados alegou em sua defesa que ndo teria acesso as informagdes relevan-
tes acerca da companhia pelo fato de ser membro do conselho de administragdo da Bahema®®.
A Bahema era acionista com participagdo quase totalitaria no capital social da Bahema Partici-
pacdes, esta, por sua vez, era detentora de participagdo expressiva no capital social da Bahema
Equipamentos, o que fazia com que a Bahema participasse indiretamente do capital social da
Bahema Equipamentos®!. Assim, considerando a estrutura societaria e a baixa dispersio do ca-
pital social, a CVM considerou nio ser plausivel o argumento de defesa suscitado®?.

Diferente ¢ a configuracdo do insider secundario, que ¢ cometido por um tippee. Nesses
casos, ndo ha de se falar de presung¢do de conhecimento da informagdo privilegiada®>. Neles,
cabe a acusagdo provar a posse da informacao, apesar de ser possivel também a utilizacdo de

prova indiciaria, desde que haja um corpo de indicios que no seu conjunto sejam capazes de

8 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2011/3665. Diretora Luciana
Dias. J. em: 03.04.2012; Comissdo de Valores Mobilidrios. Inquérito Administrativo CVM n° 26/2010. Diretor
Henrique Balduino Machado Moreira. J. em: 07.08.2018; MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Tra-
ding no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f. Dissertagdo (Mestrado em Direito). Fundacdo Getulio
Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 10.

87 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005.

88 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2010/1666. Diretora Luciana
Dias. J. em: 03.04.2012.

8 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2011/3823. Diretor Pablo
Renteria. J. em: 09.12.2015.

0 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 24/2005. Diretor Sérgio We-
guelin. J. em: 07.10.2008.

! Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 24/2005. Diretor Sérgio We-
guelin. J. em: 07.10.2008.

92 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 24/2005. Diretor Sérgio We-
guelin. J. em: 07.10.2008.

9 BLOCK, Marcella. Insider Trading: o descumprimento do dever de lealdade pelo uso de informagdes privilegi-
adas. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Vol. 55,2012, pp. 83 e ss.
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convencer o julgador®. Dentre esses indicios pode-se destacar: (i) data das operagdes de com-
pra; (i1) ndo habitualidade das operagdes; (iii) interrupgdo de compra dos ativos; (iv) resultados
obtidos; e (v) conexdes pessoais e profissionais dos comitentes®.

Nesse aspecto, merece destaque a andlise da existéncia de conexdes pessoais € profissio-
nais, como um relacionamento pessoal proximo, para a configuragdo do insider secundario.
“Conexdes pessoais” abarcam qualquer vinculo de amizade ou parentesco com um potencial
inisider que possa atuar enquanto tipper ou a familiaridade com os assuntos e corpo de funcio-
narios da companhia®®. Atualmente, ¢ entendimento pacificado da CVM que a existéncia de
conexdes pessoais, quando isoladamente considerada, ¢ insuficiente para provar o acesso a in-
formagdo privilegiada®’. Por exemplo, no caso Estacio, as relagdes pessoais entre os envolvidos
nas operagoes investigadas se demonstraram o Unico elemento indicativo de insider trading.
Nesse cenario, a CVM entendeu que, diante do afastamento dos demais indicios, a existéncia
de relagdes pessoais entre pessoas que trabalharam juntas em algum momento e que participam
do mesmo mercado era insuficiente para comprovar o repasse de informagdes privilegiadas®®.
Diferentemente, no caso Gerdau, os vinculos pessoais do acusado, por estarem amparados por
outros indicios, foram utilizados para embasar o conhecimento da informagao privilegiada®.

Ainda em termos de insider secundario, uma particularidade do direito brasileiro ¢ a de
que ndo ¢ necessario que se identifique o informante ou o caminho que a informagao percorreu
até a utilizacdo indevida. Basta que se demonstre que a pessoa, ao negociar as acgdes, tinha
ciéncia, de alguma maneira, da informagdo ainda ndo divulgada!®. Assim, ganha importancia

a analise das caracteristicas da operagdo'®!.

% Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 11/2008. Diretora Luciana
Dias. J. em: 21.08.2012; Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.°
24/2005. Diretor Sérgio Weguelin. J. em: 07.10.2008.

9 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 11/2009. Diretora Luciana
Dias. J. em: 03.04.2012.

% LORIA, Eli; SILVA, Victor Hugo Cunha. Insider trading e provas indicidrias na CVM: uma anélise qualitativa
e quantitativa. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 76,2017, pp. 289-314 (p. 12).

97 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 11/2008. Diretora Luciana
Dias. J. em: 21.08.2012; Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n°
2015/2666. Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes. J. em: 13.09.2016.

9% Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 11/2009. Diretora Luciana
Dias. J. em: 03.04.2012.

9 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2011/3665. Diretora Luciana
Dias. J. em: 03.04.2012.

190 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 11/2008. Diretora Luciana
Dias. J. em: 21.08.2012; LORIA, Eli; SILVA, Victor Hugo Cunha. Insider trading e provas indiciarias na CVM:
uma analise qualitativa e quantitativa. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. vol. 76, 2017, pp.
289-314 (p. 6).
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guelin. J. em: 07.10.2008.
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Contudo, para além da existéncia e do acesso a informagao privilegiada, ¢ necessaria a presenga
de um terceiro elemento para a caracterizagdo da pratica do insider trading: a utilizagdo dessa

informac¢do com o objetivo de auferir vantagem.

4 NEGOCIAR COM BASE NA INFORMACAO PRIVILEGIADA VISANDO OBTEN-
CAO DE VANTAGEM

O terceiro elemento necessario ao preenchimento do suporte fatico da norma de combate
ao uso de informagao privilegiada visa coibir e punir a inten¢ao do agente de auferir vantagem
indevida!®. A ratio da vedag@o ao insider trading ¢é evitar a utilizagdo da assimetria informaci-
onal entre os agentes de mercado para a obtencao de vantagens indevidas. A regulagdo do mer-
cado de capitais ndo visa impedir que o investidor faga mas escolhas negociais; o que se procura
evitar por meio da coibicdo do insider trading ¢ que um agente se valha de informagdes que os
demais participantes do mercado sequer poderiam ter acesso.

A “finalidade de auferir vantagem para si ou para outrem’ encontra-se expressa no artigo
155 da lei de sociedades andnimas. Dessa forma, a finalidade de obter vantagem pode ser en-

103

tendida como o elemento subjetivo do tipo'?”. O nucleo do inicio de insider trading ¢ o tirar

proveito de uma informacao privilegiada, ndo sendo toda e qualquer negociagao que ¢ vedada,

mas apenas aquelas realizadas para auferir vantagem a partir de informagao néo divulgada'®*.

Assim, se provado que a negociacdo em questdo tiver ocorrido por fundamentos inteiramente

106

195 ou que a obtengdo de lucro ndo era o objetivo visado!®®,

diversos da informagao privilegiada
ndo ha insider trading.
Por outro lado, o §1° do artigo 13 da Instru¢do Normativa CVM n.° 358 ndo traz explici-

tado tal elemento subjetivo. Dai, deriva-se uma presunc¢ao iuris tantum de que o insider, ou o

102 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2014/10290. Henrique Bal-
duino Machado Moreira. J. em: 13.06.2017; BLOCK, Marcella. Insider Trading: o descumprimento do dever de
lealdade pelo uso de informagdes privilegiadas. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Vol. 55,
2012, pp. 83 e ss.

103 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 04/04. Diretor Marcelo Fer-
nandez Trindade. J. em 28.06.2006.

104 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 90.

105 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 90.

106 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 04/04. Diretor Marcelo Fer-
nandez Trindade. J. em 28.06.2006; Comissdao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador
CVM n.° 2010/1666. Diretora Luciana Dias. J. em: 03.04.2012.
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terceiro a ele equiparado, atuam com a finalidade de obter lucro com a utilizacdo da informa-

¢30'%7, logo, presume-se a intengdo de obter vantagem indevida por aquele que negocia valores

108 " Assim, o

mobilidrios de companhias abertas quando em posse informagdes privilegiadas
recurso a prova indicidria explica-se pelo fato de que, no limite, ¢ impossivel adentrar no intimo
do insider para verificar se ele atuou ou ndo movido pela informagao privilegiada que detinha
ou por interesses alheios a essa informagdo!?. Essa presungio, novamente, esta direcionada aos
insiders primarios'!°,

Vale pontuar que ndo seria a melhor interpretacdo da referida instru¢do normativa o en-
tendimento de que ela estabelece um regime de responsabilidade objetiva, vez que isso impli-
caria admitir que uma norma infralegal contrariasse norma hierarquicamente superior'!!. Des-
taca-se, em sentido contrario, a posi¢cdo de Modesto Carvalhosa, para quem a pratica de insider
trading acarreta a responsabilidade objetiva do agente, sendo essa estendivel aos controladores
e a terceiros que se aproveitaram do vazamento de informacdes (tippees), sendo dispensavel a
configuragio de intengdo!'!?,

Enquanto elementos que podem ser utilizados para elidir a finalidade de auferir vantagem
dos insiders primarios ou para configurar o insider secundario tem-se: (i) o histérico de opera-
¢oes do acusado; (ii) o timing das operagdes; (ii1) o montante investido, especialmente diante

do capital que o acusado tem disponivel; e (iv) os fundamentos da operagdo!!3

. Em julgado da
CVM, o fato da compra dos valores mobilidrios sob suspeita de insider trading ndo ter destoado
do padrao de investimento dos acusados foi essencial para o colegiado decidir pela absolvi¢ao

dos réus'!*. No caso Lojas Renner, o fator determinante para a absolvigdo foi o fato da compra

197 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 04/04. Diretor Marcelo Fer-
nandez Trindade. J. em 28.06.2006; PASCHOALINI, Ana Paula; JACOMINI, Fernanda Perez; JOST, Mariana
Silveira Martins; MERLUSSI, Natélia Parmigiani. Utilizagdo de Informacao Privilegiada. Revista de Direito Em-
presarial, vol. 4, 2014, pp. 159-193; ROSSI, Livia Trabulsi. Fundamentos para a constitui¢do de prova indiciaria
em casos de insider trading de mercado. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais. Vol. 69, 2015,
pp. 123-148.

198 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 17/2002. Wladimir Castelo
Branco. J. em: 25.10.2005.

199 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2002/06749. Diretor Wladi-
mir Castelo Branco. J. em: 12.03.2003.

110 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2014/10290. Diretor Henri-
que Balduino Machado Moreira. J. em: 13.06.2017.

1 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagio Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 40.

112 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Andénimas. Vol. 3. 5* edi¢do. Sdo Paulo: Saraiva,
2011, p. 360.

113 Comissdo de Valores Mobilidrios. Inquérito Administrativo CVM n° 26/2010. Diretor Henrique Balduino Ma-
chado Moreira. J. em: 07.08.2018.

114 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 11/2008. Diretora Luciana
Dias. J. em: 21.08.2012.
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de agdes ter ocorrido antes do inicio da negociag@o que daria origem ao fato relevante, demons-
trando a importancia da andlise do timing da negociagdo para que seja aferida a ocorréncia de
insider trading'!’.

Um outro aspecto que pode ser considerado ¢ a existéncia de oscilagdes atipicas. Apesar
de ndo ser prova de falta de informagdo, de informagdo defeituosa ou de insider trading, ¢
indicio de existéncia de uma anomalia de mercado'!®. Contudo, para fins de configuragdo de
insider trading € necessario que se confirme supervenientemente a existéncia de uma informa-
cdo relevante omitida a época, para, em seguida, averiguar se houve negociagdes de um insider

em potencial quando a informagéo ainda era sigilosa!'’.

5 PONTOS POLEMICOS RELACIONADOS AO INSIDER TRADING

Configurada a existéncia de uma informagao relevante e sigilosa, que o agente teve acesso
a essa informagdo e que negociou com a finalidade de auferir vantagem, preenche-se o suporte
fatico necessario a configuracdo do insider trading. Contudo, ha trés situagdes que merecem
especial atengdo envolvendo casos de insider trading, sdo estas: (i) a negociagdo de valores
mobilidrios com base em plano de investimento, (ii) a auséncia de lucro na operacdo em que se
utilizou informagdes privilegiadas, (iii) o insider trading por omissao.

Em primeiro, pode-se questionar se o fato de a operagdo ter sido lastreada em plano de
investimento evita a configuracdo de insider trading. O posicionamento da CVM sobre esse
tema ¢ no sentido de que, mesmo que o administrador negocie valores mobilidrios na pendéncia
de divulgagdo de fato relevante, ndo havera insider trading se a transagao ¢ amparada em plano
de investimento aprovado pela companhia''®. Na medida em que o momento da realizagdo do
negocio e o seu montante tenham sido previamente determinados no plano, ja que a decisdo de
negociar foi previamente antevista, o fato do administrador vir a ter conhecimento de informa-

¢Oes privilegiadas ndo tera influéncia na realizagdo da transagdo''.

15 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2010/1666. Diretora Luciana
Dias. J. em: 03.04.2012.

116 Comissdo de Valores Mobilidrios. Inquérito Administrativo CVM n° 22/99. Diretor Marcelo Fernandez Trin-
dade. J. em: 16.08.2001.

17 Comissdo de Valores Mobilidrios. Inquérito Administrativo CVM n° 22/99. Diretor Marcelo Fernandez Trin-
dade. J. em: 16.08.2001.

118 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2011/3823. Diretor Pablo
Renteria. J. em: 09.12.2015.

1% Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2011/3823. Diretor Pablo
Renteria. J. em: 09.12.2015.
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Em segundo, um argumento frequentemente utilizado em sede de defesa contra a pratica
de insider trading € o insucesso econdmico da operagdo. Nesse sentido, a CVM tem entendi-
mento consolidado no sentido de que a configuracdo do insider trading ndo depende da lucra-
tividade da operagdo nem da efetiva obtengio da vantagem almejada'?’. A CVM ja considerou
que a obteng¢do de lucro ¢ um fator que pode vir a ser indicativo do uso indevido da informacao,
mas ndo deve ser entendido como um elemento necessario a sua caracterizagdo'?! e, portanto,
ndo ¢é elemento do suporte fatico do ilicito de uso indevido de informagdes privilegiadas'?2.
Todavia, embora o elemento dano ndo necessite estar presente para fins de responsabilidade
administrativa, ele é indispensavel na esfera civil'?®. O §3° do artigo 155 fala expressamente

em “pessoa prejudicada”!?*

, obedecendo a regra geral do dano enquanto elemento indispensavel
a configuragdo da relagdo juridica de responsabilidade civil'?>,

Em terceiro, seria possivel de se questionar se o fato de alguém se abster de negociar os
valores mobilidrios com base em informacgdes privilegiadas poderia caracterizar insider trading,
pratica denominada pela doutrina internacional como insider abstention'?®, podendo ser tradu-
zida por “insider trading por omissdo”. Ao debater a questdo a luz do direito brasileiro, Fran-
cisco Miissnich afirma que a caracterizagdo do insider por omissao seria de dificil observacao,
pois um dos requisitos necessarios a configuracao do insider trading seria justamente a nego-
ciacdo com intencdo de obter vantagem, ou seja, seria imperioso que houvesse uma efetiva

127

negociacdo para que ocorresse o insider trading’<’. Entdo, conclui o autor que o insider por

120 Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 09/2012. Diretora Ana Do-
lores Moura Carneiro de Novaes. J. em 25.11.2014; Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo
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Inquérito Administrativo CVM n° 2013/8609. Diretor Henrique Balduino Machado Moreira. J. em: 09.05.2017;
MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 35; PASCHOALINI,
Ana Paula; JACOMINI, Fernanda Perez; JOST, Mariana Silveira Martins; MERLUSSI, Natalia Parmigiani. Uti-
lizagdo de Informacao Privilegiada. Revista de Direito Empresarial, vol. 4, 2014, pp. 159-193.

121 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 06/2003. Diretora Norma
Jonssen Parente. J. em 14.09.2005.

122 Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador CVM n.° 2014/10290. Diretor Henri-
que Balduino Machado Moreira. J. em: 13.06.2017.

122 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 36.

124 §3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragdo do disposto nos
§§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja conhecesse
a informagao.

125 Art. 944. A indenizagdo mede-se pela extensdo do dano.

126 FRIED, Jesse M. Insider Abstention. The Yale Law Journal, vol. 113, 2003, p. 455-492.

127 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 23.
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omissdo, que requer uma auséncia de negociag¢do, em principio ndo encontraria campo de apli-

cagdo no Brasil'?%.

6 CONCLUSAO

A vedacdo a negociagdo de valores mobilidrios com base em informagdes privilegiadas
se assenta na tutela da confianga do investidor no mercado. Apesar da existéncia de assimetrias
informativas ser algo natural, o que se busca coibir ¢ a utilizagdo de informagdes que ainda nao
estao refletidas no preco dos valores mobilidrios negociados. Assim, existe uma razao de efici-
éncia para se coibir o insider trading.

Apesar de ndo haver um conceito legal, a leitura sistemdtica dos dispositivos permite que
se extraia trés elementos necessarios a configuragdo desse ilicito: (i) a existéncia de informagao
privilegiada, (ii) o acesso a essa informagao privilegiada e (iii) a utilizagdo dessa informacao
com o intuito de obter vantagem. Ademais, percebe-se que a pratica de insider trading pode ter
repercussoes simultaneas no ambito civil, administrativo e penal.

Em relagdo a informagdo privilegiada, esta consiste em um fato relevante sigiloso. Ou
seja, um ato ou fato que possa influir ponderavelmente na cotagdo dos valores mobiliarios de
uma companhia ou na decisdo dos investidores de negociarem com base nesses valores mobi-
lidrios. O fato para ser relevante ndo precisa estar completo, podendo ser considerado fato re-
levante, por exemplo, as tratativas para a conclusdo posterior de uma operagdo societaria. O
sigilo se refere ao fato de que a informacao ainda nao foi assimilada pelo mercado. Dessa forma,
apesar de atos como o vazamento de uma informacgao ou a sua divulga¢do pela midia potenci-
almente descaracterizarem o fato enquanto sigiloso, essa andlise deve ser feita tendo em vista
0 caso concreto.

Em relagdo ao acesso a informagdo privilegiada, ¢ fundamental distinguir entre insiders
primarios e insiders secundarios. Os primeiros t€ém acesso direto a informagdo, sendo, por
exemplo, acionistas controladores, administradores, ou determinados funcionarios. Os segun-
dos ndo tém acesso direto a informagdo privilegiada, sendo por isso denominados de tippees,
ou seja, aqueles que recebem uma dica (“#ip”’) de alguém de dentro da companhia (tipper). A
distin¢ao ¢ fundamental vez que incide uma presuncao de conhecimento em relacdo aos insiders
primarios, presunc¢ao essa que, além de ndo ser aplicavel aos insiders secundarios, tem forcas

diferentes conforme o grau de acesso e posi¢do hierarquica dentro da companbhia.

128 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O Insider Trading no Direito Brasileiro. Rio de Janeiro, 2015. 150 f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito). Fundagdo Getulio Vargas do Rio de Janeiro, 2015, p. 24.
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Em relacdo a utilizagdo com vistas de obter vantagem, esse € o elemento subjetivo do tipo
do insider trading. Contudo, hd uma presun¢do em relacdo aos insiders primarios quanto essa
finalidade. No caso concreto, podem ser levados em considerag@o outros fatores para elidir essa
presuncao, ou configurar esse elemento em relagdo aos insiders secundarios, tais quais (i) o
historico de operagdes do acusado; (ii) o timing das operacdes; (iii) o montante investido, espe-
cialmente diante do capital que o acusado tem disponivel; (iv) os fundamentos da operagdo; e
(v) as redes de relacionamento que poderiam levar a informacao privilegiada ao acusado.

Esses requisitos devem estar cumulativamente preenchidos para configurar o insider tra-
ding. Ha situagdes, entretanto, que autorizam a negociagdo de valores mobiliarios mesmo que
haja informagdes privilegiadas, como ¢ o caso de quando hd um plano prévio de compra de
acdes ou da negociacdo de valores mobilidrios entre insiders. Assim, todos esses elementos
necessitam de uma ponderacdo a luz do caso concreto.

Em sintese, a vedacao ao uso de informagdes privilegiadas estd associada ao correto fun-
cionamento do mercado de capitais, tendo subjacente razdes éticas e de eficiéncia de mercado.
Coibir tal pratica ¢ essencial para assegurar a confianca dos investidores. A danosidade do in-
sider trading se deve ao fato de que ela transcende a relacdo concretamente considerada, atin-

gindo o mercado de capitais enquanto um todo.
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