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RESUMO

Neste estudo sobre Insider trading, exploramos a ameaca que essa pratica
representa para a integridade dos mercados financeiros. Insider trading ocorre
quando individuos negociam valores mobilidrios com base em informacfes
confidenciais, obtidas devido a sua posicdo na empresa ou através de terceiros. A
caracterizacdo do Insider trading envolve trés requisitos essenciais: a informacéo
deve ser sigilosa, alguém deve ter acesso a ela, e essa informacéo deve ser usada
para obter vantagem pessoal ou para terceiros. A intencdo de se beneficiar da
informacdo é crucial. No Brasil, a CVM desempenha um papel importante na
regulamentacao e fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios. Foram analisadas
decisbes da CVM relacionadas ao Insider trading de 2018 até julho de 2023, com
base em palavras-chave como "Insider trading” e "informacéao privilegiada". O estudo
analisou 16 decisdes julgadas pelo Colegiado da CVM, das quais 11 resultaram em
multas pecuniarias e 5 em absolvicdo dos acusados. H& desafios na producédo de
provas, na definicdo de informacdes relevantes e na baixa quantidade de processos
julgados. Este trabalho contribui para o entendimento das complexidades envolvidas
na regulamentacao do Insider trading e na manutencao da integridade do mercado

de capitais.

Palavras-chave: Insider trading. Informacéo privilegiada. Decisdes da CVM.
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ABSTRACT

In this study about insider trading, we explore the threat this practice poses to the
integrity of financial markets. Insider trading occurs when individuals trade securities
based on confidential information obtained due to their position in the company or
through third parties. The characterization of insider trading involves three essential
requirements: the information must be confidential, someone must have access to it,
and this information must be used to obtain personal advantage or for third parties.
The intention to benefit from the information is crucial. In Brazil, the CVM plays an
important role in regulating and supervising the securities market. CVM decisions
related to insider trading from 2018 to July 2023 were analyzed, based on keywords
such as "Insider trading” and "privileged information". The study analyzed 16
decisions judged by the CVM Board, of which 11 resulted in monetary fines and 5 in
the acquittal of the accused. There are challenges in producing evidence, defining
relevant information and the low number of cases judged. This work contributes to
understanding the complexities involved in regulating Insider trading and maintaining

the integrity of the capital market.

Keywords: Insider trading. Privileged information. CVM decisions.
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1 INTRODUCAO

O fenbmeno conhecido como informacao privilegiada, ou Insider trading,
representa uma séria ameaca a integridade do mercado financeiro, contrariando os
principios fundamentais de transparéncia e equidade que regem o ambiente de
negociacdes. Trata-se de uma pratica na qual individuos obtém vantagem injusta ao
negociar valores mobiliarios com base em informacdes confidenciais e relevantes,
as quais tiveram acesso por meio de sua posicdo em uma empresa ou, em alguns

casos, através de terceiros.

O uso de informacdes privilegiadas e a responsabilizagdo por negociacoes
irregulares devem ser tratados com extrema cautela. E crucial manter um equilibrio
para ndo desestimular o mercado e seu desenvolvimento. Os investidores precisam
de confianca para operar no mercado, e essa confianca € fundamental para sua

existéncia.

A caracterizacao do Insider trading se apoia em trés requisitos essenciais: a
informacao deve ser sigilosa e relevante, alguém deve ter acesso a essa informacao
e ela deve ser utilizada para obter vantagem pessoal ou para terceiros. A
demonstracdo da intencdo do Insider em se beneficiar da informacéo,

independentemente da concretizagdo da vantagem.

A responsabilidade de prevenir, investigar e punir casos de Insider trading
recai sobre a Comissédo de Valores Mobilidrios (CVM), por meio dos chamados
Processos Administrativos Sancionadores (PAS). Esses PAS sdo resultado de
investigacbes conduzidas pela CVM e sdo elaborados por suas areas técnicas
quando ha evidéncias de autoria e materialidade de irregularidades relacionadas ao

mercado de capitais que resultem em acusacdes.

A analise das decisdes da CVM revela desafios significativos na producéo de
provas para comprovar a infragdo de Insider trading, bem como na definicdo do que
constitui informacao relevante. Além disso, a quantidade de processos julgados em
relacdo ao volume crescente de negociacdes na Bolsa de Valores evidencia a

necessidade de aprimoramento no combate a essa pratica ilegal.

O problema de pesquisa deste estudo é entender como € feita a

caracterizacdo do ilicito de Insider trading, por meio de uma andlise de decisfes
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realizadas pela CVM, com o objetivo de discutir os casos de Insider trading julgados
pela CVM entre 2018 até julho de 2023.

Para isso, comecaremos com a fundamentacao tedrica, depois uma analise
dos requisitos legais do Insider trading, em seguida, discutiremos os casos julgados
pela CVM relacionados a esse assunto, por fim, as conclusdes da pesquisa.

E importante notar que este estudo ndo tem a pretensdo de esgotar
completamente o tema do uso indevido de informacfes privilegiadas, ja que é um
assunto complexo. No entanto, o objetivo é oferecer uma analise critica que possa
ajudar no entendimento sobre o assunto, uma compreensdo dos principais
obstaculos para caracterizacdo do Insider trading e possiveis solu¢des e controles.

Este é o caminho que seguiremos ao longo deste estudo.

Para atingir os objetivos do projeto, sera realizado um estudo exploratorio e
descritivo por meio de pesquisa bibliografica e documental. A pesquisa bibliogréafica
consistira na busca e andlise de informacdes em fontes publicas, como livros,
revistas, jornais e outros materiais relacionados ao tema de Insider trading. O foco

sera na literatura especializada.
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2 MERCADO DE CAPITAIS

O Mercado de Capitais ou Mercado de Valores Mobiliarios é parte integrante
do Sistema Financeiro. O Ministério da Fazenda traz o conceito de mercado de
capitais:

O mercado de capitais € um conjunto de instituicdes, agentes econdmicos e
instrumentos legais dedicados a distribuicdo de valores mobiliarios que
viabiliza, por exemplo, a emissdo de acdes e debéntures pelas empresas,
possibilitando a realizagdo de investimentos e a otimizag&o da prestacéo de
servicos ou do processo produtivo. (BRASIL, S.D).

O mercado de capitais faz parte do sistema financeiro composto por
instituicbes, agentes econdmicos e instrumentos legais que facilitam a emisséo e
negociacdo de valores mobiliarios, como acbes e debéntures, permitindo que
empresas obtenham financiamento e investidores aloquem recursos, contribuindo

para o desenvolvimento econémico e a otimizacdo de servicos e producao.

Valores Mobiliarios, por sua vez, “sdo quaisquer titulos ou contratos de
investimento coletivo que, quando ofertados publicamente, estabelece o direito de

remuneracgao, participagao ou parceria” (BRASIL, 2022).

Os Valores Mobiliarios sdo negociados no Mercado de Capitais. A Lei n®
6.385/76, que dispde sobre o Mercado de Valores Mobiliarios e cria a Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM), em seu artigo 2° determina quais sdo os titulos

abrangidos pelo conceito de Valores Mobiliarios.

Podem ser destacados os trés principais: (a) Acdes - titulos/valores
mobiliarios emitidos por sociedades andnimas (S.A.), que representam uma fracao
do capital da sociedade, é possivel obter lucros através de sua valorizacao,
recompra de a¢des ou distribuicdo de proventos (refere ao pagamento de dividendos
ou juros sobre capital préprio aos acionistas de uma empresa. Esses proventos
representam uma parcela dos lucros da empresa que é distribuida aos investidores
como retorno sobre seu investimento); (b) Debéntures - séo titulos emitidos por
empresas, representativo de divida, com objetivo de dar & empresa oportunidade de
crescer, pagar suas dividas e continuar com suas operagfes; e (c) Bbnus de
Subscricdo - sdo titulos que garantem a pessoa titular o direito de preferéncia no

momento de adquirir novas agoes. (REIS, 2022).
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Assaf (2018, p. 128) leciona sobre o papel do mercado de capitais no
processo de desenvolvimento econdmico e sua funcdo de ligar o investidor com

aguele que necessita de investimento:

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de
desenvolvimento econdmico. E o grande municiador de recursos
permanentes para a economia, em virtude da ligagdo que efetua entre os
gue tém capacidade de poupanca, ou seja, 0s investidores, e aqueles
carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de
investimento. (2018, p. 128).

O Mercado de Capitais desempenha papel importante no avan¢o econdémico,
atuando na intermediacdo entre aqueles que tém capacidade de poupanca, ou seja,
gquem tem condi¢cdes de investimento ou de aporte de recursos (0s investidores),
com aqueles que buscam recursos ou a captacdo de investimentos para o
desenvolvimento de suas atividades. Este € o caso das empresas que buscam

investimentos para expandir suas operacoes.

A interacdo ocorre de duas formas diferentes: o mercado primario e o
mercado secundario. No mercado primario, os recursos investidos sédo direcionados
diretamente para a empresa e fomentam o desenvolvimento de suas atividades. No
mercado secundario, embora também envolva transacdes de valores, estes ndo sao

revertidos para a empresa, mas sim entre os proprios investidores.

O Portal do Investidor traz o significado de mercado de oferta primario:

O mercado primario € aquele em os valores mobiliarios de uma nova
emissdo da companhia sdo negociados diretamente entre a companhia e 0s
investidores — subscritores da emissao -, e 0s recursos sao destinados para
os projetos de investimento da empresa ou para o caixa (oferta primaria) ou
para a saida de eventuais sécios (oferta secundaria). (BRASIL, 2022).

Portanto, no mercado primario ocorre a negociacdo de titulos/valores
mobiliarios pela primeira vez, séo titulos novos, nunca negociados antes, e 0s
recursos obtidos nas aquisicbes dos titulos nesse caso sdo revertidos para a
Sociedade Andnima (S.A) Aberta. Conforme artigo 4° da Lei das Sociedades por
Acdes, a sociedade an6nima é aberta quando os valores mobiliarios de sua emisséo
sdo admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios, para tanto devem
estar registradas na Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM). Sociedades anbnimas
(S.A.) fechadas, por consequéncia, ndo negociam seus titulos no Mercado de
Valores Mobiliarios.
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E o mercado de oferta secundario:

E o local onde os investidores negociam e transferem entre si os valores
mobilidrios emitidos pelas companhias. Nesse mercado ocorre apenas a
transferéncia de propriedade e de recursos entre investidores. A companhia
nao tem participacdo. Portanto, o mercado secundario oferece liquidez aos
titulos emitidos no mercado primario. (BRASIL, 2022).

No mercado secundario, sdo negociados titulos entre os investidores, onde
ocorre apenas a transferéncia (ou renegociacdo) de propriedade dos titulos
adquiridos no mercado primario, os valores pelos quais as a¢cfes sdo negociadas

nao se revertem em favor da sociedade anénima.

2.1 Bolsas de Valores

Bolsa de valores do Brasil € conhecida como B3 (Brasil, Bolsa, Balcédo), € a
principal bolsa de valores e mercado de balcdo do Brasil, oferece uma infraestrutura
segura e eficiente para a negociacéo e liquidacao de operacoes, € nela que ocorrem
as negociacdes de compra e venda de diferentes ativos (valores mobiliarios). Um
dos principais objetivos da bolsa de valores é fornecer um ambiente seguro para a
realizacdo das negociacbes, (REIS, 2023). Além disso, destaca alguns dos

principais objetivos da bolsa de valores:

E preocupacdo das Bolsas de Valores, ainda, a preservagéo dos valores
éticos nas negociagdes realizadas em seu ambito, e a divulgacao rapida e
eficiente dos resultados de todas as transacdes realizadas.

Outros objetivos da Bolsa séo:

mpromover uma segura e eficiente liquidacdo das vérias negociagcbes
realizadas em seu ambiente;

mdesenvolver um sistema de registro e liquidacao das operacdes realizadas;

mdesenvolver um sistema de negociacdo que proporcione as melhores
condicbes de seguranca e liquidez aos titulos e valores mobiliarios
negociados;

mfiscalizar o cumprimento, entre seus membros e as sociedades emissoras
dos titulos, das diversas normas e disposi¢des legais que disciplinam as
operagBes em bolsa. (ASSAF, 2018, p.325).

Os objetivos da Bolsa de Valores devem sempre estar alinhados com os
valores éticos, garantindo seguranca e transparéncia aos investidores e as

sociedades emissoras dos titulos. Portanto, € importante que os resultados das
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negociacfes sejam divulgados de forma rapida e eficiente, que se desenvolvam
sistemas para registrar todas as operacdes realizadas e que se assegure a
seguranca das negociagfes no sistema. Além disso, tanto a B3 quanto a CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios) tém a responsabilidade de fiscalizar as operagdes
realizadas na bolsa de valores. Todas as empresas listadas na bolsa precisam

seguir as regras e regulamentos da Comissao de Valores Mobiliarios e da B3.

Assaf traz detalhadamente como as negociacdes na bolsa de valores sdo

realizadas atualmente:

As negociacBes em Bolsa de Valores atualmente sdo realizadas de forma
eletrbnica, o denominado pregdo eletrdnico. As sociedades corretoras
realizam as ordens de compra e vendas dos investidores através de um
programa de computador disponibilizado pela Bolsa. Ao informar que um
investidor deseja comprar ou vender determinada agéo, o software da Bolsa
ird procurar um investidor disposto a vender ou comprar a a¢édo. O preco da
acao na bolsa é formado pelo fluxo de oferta e procura de cada papel. Os
investidores, dando ordens de compra e venda as Corretoras das quais sao
clientes, influenciam o processo de formacéo do preco de mercado, fazendo
com que se aproxime do “valor justo” da agédo. (ASSAF, 2018, p. 325).

As negociagdes na Bolsa de Valores do Brasil acontecem de forma eletronica
por meio de uma plataforma autorizada, no caso a B3, que garante a transparéncia e
a integridade das transacfes. Para realizar ordens de compra e venda, € necessario
ter uma conta em uma corretora. Apds o envio da ordem de compra ou venda de um
titulo, o software da bolsa comeca a procurar um investidor interessado em vender
ou comprar a a¢éo. E importante que haja uma contraparte disposta a negociar, uma

vez que a negociacdo € realizada, o investidor recebe as acdes ou o dinheiro

correspondente em sua conta na corretora.
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3 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é uma autarquia federal vinculada
ao Ministério da Fazenda. Ela possui patriménio proprio e personalidade juridica,
com autoridade administrativa e independéncia de subordinagdo. Além disso,
desfruta de autonomia financeira e orcamentaria, conforme estabelecido no art. 5°
da Lei 10.411/2002 (BRASIL, 2002).

De acordo com o art. 8° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976, a CVM

tem as seguintes competéncias:

Art. 8° Compete & Comissao de Valores Mobiliarios:

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

Il - Administrar os registros instituidos por esta Lei;

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

IV - Propor ao Conselho Monetéario Nacional a eventual fixagdo de limites
méximos de preco, comissdes, emolumentos e quaisquer outras vantagens
cobradas pelos intermediarios do mercado;

V - Fiscalizar e inspecionar as companhias abertas dada prioridade as que
ndo apresentem lucro em balango ou as que deixem de pagar o dividendo
minimo obrigatério. (BRASIL, 1976).

Dessa forma, cabe a CVM regulamentar e fiscalizar as matérias previstas na
Lei do Mercado de Valores Mobiliarios (Lei 6.385/1976) e na Lei das Sociedades por
Acdes (Lei 6.404/1976), sob a orientacdo do Conselho Monetario Nacional, bem

como inspecionar e fiscalizar as sociedades andnimas abertas.
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4 INSIDER TRADING

A Lei n°® 6.385/1976, ao prever os Crimes Contra o Mercado de Capitais, trata

do Uso Indevido de Informacéo Privilegiada, o Insider Trading (art. 27-D):

utilizar informacé&o relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou
para outrem, vantagem indevida, mediante negociacao, em nome proprio ou
de terceiro, com valores mobiliarios (BRASIL, 1976).

O Insider Trading refere-se a pratica ilicita de negociar valores mobiliarios
com base em informacdes privilegiadas, que ainda ndo foram tornadas publicas e
podem impactar as decisfes dos investidores e 0s precos das negociacdes. Aqueles
gue tém acesso a essas informacdes devem manté-las em sigilo. Se utilizarem
essas informacdes para fazer negécios em beneficio proprio ou de terceiros, estdo

cometendo Insider Trading.

Segundo Scalzilli e Spinelli (2007, p. 46), o Insider Trading ocorre quando
alguém utiliza informacdes relevantes, obtidas devido a sua relagdo profissional com

uma empresa, antes que essas informacdes sejam divulgadas ao publico.

De acordo com esses autores, o Insider Trading acontece quando alguém
utiliza informacd@es relevantes que obteve devido a sua relacdo profissional com uma
empresa. Isso significa que pessoas com acesso a informacdes ndo publicas de
uma empresa estéo infringindo a lei se usarem essas informag¢des para negociar

valores mobiliarios antes que essas informacdes sejam tornadas publicas.

De acordo com o Eizirik (2008, p. 536), o Insider é alguém que, devido a sua
posicdo na empresa, tem acesso a informacdes privilegiadas que ainda nao foram

disponibilizadas ao publico.

Isso significa que os funcionarios, diretores e outros envolvidos nas
operacOes de uma empresa tém a responsabilidade de ndo usar essas informacdes

para beneficio pessoal ou de terceiros, evitando assim o Insider Trading.

Carvalhosa (2009, p. 311) caracteriza o Insider Trading quando uma operacao
€ realizada imediatamente apds o conhecimento da informacdo e antes que essa

informacao seja divulgada aos interessados, como investidores.

O artigo art. 157, § 4°, da Lei n° 6.404/76:
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§ 4° Os administradores da companhia aberta sédo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberagdo da assembléia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir,
de modo ponderavel, na deciséo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia. (BRASIL, 1976).

A Lei n® 6.404/76, em seu artigo 157, § 4°, estabelece que os administradores
de uma sociedade aberta devem comunicar imediatamente a bolsa de valores e
divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembleia-geral ou dos érgaos de
administracdo da sociedade, bem como qualquer fato relevante que possa
influenciar de forma significativa a decisdo dos investidores no mercado de compra

ou venda de valores mobiliarios emitidos pela sociedade.

Fatos relevantes sao informacgdes que podem ter um impacto substancial nos
valores dos titulos e, consequentemente, afetar a decisdo dos investidores sobre a
compra ou venda de ac¢des. Insider Trading vai contra o principio de divulgacéo de
informacgdes relevantes. (PARENTE,1978, p.3).

Em resumo, o Insider Trading envolve o uso indevido de informagdes
privilegiadas antes de serem divulgadas ao publico, geralmente por pessoas com
acesso a essas informacdes devido as suas funcfes profissionais. A Lei exige que
as empresas comuniquem informacbes relevantes que possam influenciar as
decisbes dos investidores, garantindo a transparéncia no mercado de valores

mobiliarios.

4.1 Insider Primario

Conceito de Insider primario esta definido no artigo 8° da resolu¢cdo CVM n° 44,
de 23 de agosto de 2021

Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcgles
técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria, e empregados
da companhia, devem guardar sigilo das informacgdes relativas a ato ou fato
relevante as quais tenham acesso privilegiado em razdo do cargo ou
posicdo que ocupam, até sua divulgacdo ao mercado, bem como zelar para
gue subordinados e terceiros de sua confianca também o facam,
respondendo solidariamente com estes na hipétese de descumprimento
(CVM, 2021).
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Portanto, o Insider primario refere-se as pessoas que ocupam fun¢cdes ou
cargos na sociedade, possuindo amplo acesso a informacdes relevantes, as quais
devem ser mantidas em sigilo até sua divulgacdo ao publico. Eles também tém a
responsabilidade de garantir que seus subordinados e terceiros de confianca
também mantenham sigilo. Em caso de descumprimento por parte de terceiros ou

subordinados, o Insider primario € responsavel solidariamente com eles.

Quando utiliza dessas informacdes para obter vantagem, comete Insider
trading primério, ou seja, aquele que por causa da sua fungdo na sociedade, usa
informacao privilegiada para adquirir lucro antes que essa informagao seja divulgada

aos investidores.

Conforme Assaf (2018, p. 221) o Insider primario tem acesso privilegiado a
informacdes relevantes e confidenciais da empresa devido ao cargo que ocupa ou
as atividades que desempenha para a empresa. Ele se beneficia dessa informacao
para obter lucros antes que ela seja divulgada aos investidores. Portanto, ele
aproveita sua posicdo na empresa para obter informacdes e usa-las para ganhos
ilicitos.

Para uma melhor compreenséo, Eizirik (1983, p. 43) apresenta um exemplo
de Insider trading primario, um diretor de uma S.A. Aberta (que tem por objetivo a
prospeccdo de minérios) sabe que a empresa fard& uma grande descoberta. Ele
comeca a comprar acdes da empresa antes que a descoberta seja divulgada ao
publico. Apés a divulgacdo, as acdes da empresa sobem, e o diretor vende suas
acOes, obtendo lucros que sao claramente resultado da informacéo a qual ele teve
acesso devido a sua posi¢do na empresa.

Outro exemplo: um funcionario da empresa Y possui informacées de que
havera uma fusdo com a empresa X, o que afetara negativamente a Y. Ele utiliza
essa informacéo privilegiada para vender acbes antes da divulgacdo ao publico.
Posteriormente, quando a fusdo ocorre e a informacdo é divulgada, o valor das
acOes diminui. Com a queda, o funcionario que vendeu antecipadamente as acdes

da empresa obtém ganho financeiro ilicito.
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4.2 Insider Secundario

A Lei n° 6.404/1976 no artigo 155, 84°, traz o conceito para Insider
secundario: “§ 4°2E vedada a utilizagdo de informagdo 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, no mercado de valores mobiliarios.”
(BRASIL, 1976).

A Instrucdo CVM n°44/21 com as altera¢@es introduzidas pela resolucdo CVM
n°60/21, dispde no artigo 13: “E vedada a utilizacéo de informacéo relevante ainda
nao 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.” (CVM, 2021).

O fato de a Lei n° 6.404/76 e a Instrucdo CVM n° 44/21 incluirem o termo
"qualquer pessoa” em seus textos indica que o legislador buscou ndo apenas punir o
Insider primario (aquele que possui vinculo com a empresa), mas também qualquer
pessoa que tenha tido acesso a informacao e a utilize com a finalidade de obter

vantagem indevida.

O Insider é considerado secundario quando o agente que teve acesso a
uma informac&o relevante e ainda ndo divulgada ao mercado ndo tem
relacdo profissional com a companhia a que a informacdo relevante se
refere; ou seja, obteve a informagéo de algum insider primério (ou outro
secundario). (PACHECO e FILHO, 2018).

O Insider trading secundario é quando qualquer pessoa que tenha conseguido
acesso a tal informacao a utiliza. Diferentemente do Insider primario, o secundario
nao esta diretamente ligado a sociedade, apenas obteve a informacdo por meio de
outra pessoa, podendo ser um Insider primario ou secundario. O fato de se utilizar a

informacao obtida por terceiros caracteriza o Insider secundario.

Como exemplo, um funcionario de uma empresa X comentou com um terceiro
sobre uma fusédo que a empresa onde trabalha esta prestes a fazer, fornecendo uma
informacdo privilegiada que deveria ser mantida em sigilo. Essa fuséo resultara em
lucros significativos para a empresa. O terceiro, sabendo dessa informacédo, compra

acOes da sociedade com base em informacdes sigilosas. Quando a fusdo €
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anunciada, as acfes da empresa X se valorizam. Dessa forma, o terceiro que usou a

informacéo privilegiada obtém um ganho financeiro ilicito.

4.3 Requisitos para caracterizacdo do ilicito de Insider Trading

Nos paragrafos do artigo 155 da Lei das Sociedades Andnimas (Lei 6.404/76),
sao estabelecidos alguns requisitos para a caracterizacao do Insider Trading:

Art. 155 (...)

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

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1° ndo
possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianga.
(BRASIL, 1976).

No primeiro paragrafo, estabelece-se um dever de sigilo para o administrador
em relacdo a informacBes ainda ndo divulgadas ao publico. Essas informacdes
devem ser relevantes e capazes de influenciar de maneira significativa a cotacédo de
valores mobilidrios. O administrador obtém conhecimento dessas informacdes
devido ao cargo que ocupa na empresa. Além de manter o sigilo, ele ndo pode

utilizar essas informagdes para obter vantagens, seja para si ou para terceiros.

No segundo paragrafo, estipula-se a responsabilidade do administrador em
garantir que a violagdo do disposto no 8 1° ndo ocorra por meio de seus

subordinados ou terceiros de sua confianga.

A Lei n® 10.303/01, adicionou um novo paragrafo ao artigo 155 da Lei das S.A

§ 40 E vedada a utilizag&o de informag&o relevante ainda néo divulgada, por
gualguer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.
(BRASIL, 2001).

Essa alteracdo ampliou o requisito para a caracterizacdo do Insider Trading.
Agora, qualquer pessoa que tenha tido acesso a informacdes privilegiadas pode ser

autora desse crime.
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Conseguimos identificar nesses paragrafos pelo menos trés requisitos essenciais

para a configuracdo da pratica do Insider Trading:
* Informacéao privilegiada nao divulgada ao publico;
* Acesso a essa informacgéo;

+ Utilizacdo dessa informacdo para obter vantagem, seja para si ou para

terceiros.

4.3.1 Informacéo privilegiada ndo divulgada ao publico

As informacfes influenciam o mercado, principalmente nas analises
realizadas pelos investidores, por isso deve ser igualitaria para todos, a fim de

garantir o bom funcionamento do mercado e a confianca de seus investidores.

N&o é qualquer informacdo que caracteriza o Insider Trading, é preciso estar

diante de uma informacao que seja relevante e sigilosa.

Relevante, pois pode afetar significativamente o preco dos valores mobiliarios.
Essas informacdes geralmente incluem dados financeiros, planos de negdcios,

fusdes e aquisi¢cles, resultados da empresa, entre outros.

Sigilosa, visto que ainda nao foi divulgada ao mercado, a informacéo ainda
nao é publica, se tal informacgéo ndo pode ser obtida por meios acessiveis ao publico
em geral, é considerada sigilosa.

No entanto, ndo adianta a informacéo ser sigilosa e nao ser relevante, uma
vez que depois de sua publicacdo nado tera alteracdo no mercado, o mesmo
acontece quando a informacdo é relevante e publica ao mercado, se ja foram
tornadas publicas, elas deixam de ser consideradas informacgdes privilegiadas e o
Insider trading ndo pode ser aplicado, para a configuracdo o requisito essencial é

que seja informacgéo relevante e ainda néo divulgada ao publico.

4.3.2 Acesso aessainformacao

Este requisito traz a necessidade de haver um sujeito que possua a

informacdo. Nao basta apenas a existéncia da informacao; € necessario que alguém
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tenha acesso a essa informacdo e seja capaz de utiliza-la para a realizacdo de

negociacdes de valores mobiliarios.

Proenca fala sobre quem é capaz de utilizar a informacéo:

Com efeito, a introducdo do novo paragrafo, ao nosso ver, visou,
especificamente a vedar a “qualquer pessoa”, sem qualquer limitagédo, a
utilizacdo de informac®es privilegiada no mercado de capitais, até porque, a
base da legislacdo ndo é mais societaria, mas sim relativa a valores
mobiliarios, como discutido anteriormente. O dever de lealdade restringe
aos administradores, mas qualquer outra pessoa sujeita se as normas
repressivas da pratica do Insider trading, quer as de natureza civil, quer as
de ordem penal. Repise se que questdo é publica, de interesse do povo,
nos termos do artigo 39, Il, da CF. (PROENCA, 2005, p. 293).

Apbés a inclusdo do paragrafo 4 do artigo 155 da Lei das S.A pela Lei n®
10.303/01, qualquer pessoa é capaz de cometer Insider Trading. Isso inclui qualquer
pessoa que tenha acesso a informacédo, seja por causa da funcdo que exerce na
sociedade ou por meio de terceiros. O fato de possuir a informacgéo e utiliza-la para

obter lucro indevido na compra ou venda de valores mobiliarios ja configura o ilicito.

Além de existir informacdo privilegiada ndo divulgada, é necessario um

individuo que tenha acesso a essa informacao e a possibilidade de utiliza-la.

4.3.3 Utilizacdo dessa informac&o para obter vantagem, seja para si ou para

terceiros

Para aperfeicoar a pratica do delito de Insider Trading, € necessario verificar a
intencao de realizar negociacdes com o objetivo de obter vantagem, aproveitando-se
da informacao a qual teve acesso. Esse requisito pode ser observado no paragrafo 4
do artigo 155 da Lei das S.A, que se refere a intencao de utilizar a informacgéo “com

a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem” (BRASIL, 1976).

A CVM traz seu posicionamento, em julgados, sobre a necessidade de obter a

vantagem almejada:

Em segundo lugar, mesmo que os acusados néo tivessem apurado lucro
nas respectivas operacgdes, como efetivamente ocorreu, ja € consolidado o
entendimento do Colegiado da CVM de que o lucro ndo é requisito
necessario para a caracterizacéo do ilicito de uso indevido de informacoes
privilegiadas. A efetiva consecucdo da vantagem ndo integra a
caracterizacéo do insider, basta, simplesmente, a negociacdo por qualquer
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pessoa que detenha informacao privilegiada. 10 Afasto, portanto, também
essa linha de defesa. (CVM, 2012, p.18).

O entendimento ja consolidado pelo Colegiado da CVM é que nédo é
necessario que haja a obtencdo concreta da vantagem almejada. Ndo se exige
materialidade do dano para a caracterizagdo, sendo suficiente a realizacdo da
operacdo com a intencdo de obter vantagem com base na informacdo. Isso €

suficiente para gerar sanc¢des disciplinares administrativas.
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5 PROCESSOS SANCIONADORES JULGADOS

De acordo com a CVM processo administrativos sancionadores (PAS) sao:

Derivados de uma investigacdo realizada por meio de processo
administrativo de carater investigatdrio. Sdo elaborados em uma das areas
técnicas da CVM, caso tenham sido encontrados indicios de autoria e
materialidade, relativa a alguma irregularidade ocorrida no ambito do
mercado de capitais resultando em acusacao.

O processo que culminou em acusacdo (PAS) passa, entdo, pelo rito
processual de intimacao, recebimento das defesas e sorteio do relator para
julgamento pelo Colegiado da CVM, quando, em caso de condenacao,
serdo aplicadas as penalidades previstas no art. 11 da Lei 6.385/76. (CVM,
2020)

Decorrem de investigacbes realizadas por meio de procedimentos
administrativos que visam apurar eventuais infracdes. Se os indicios de autoria e
comprovagéo de alguma irregularidade no mercado de capitais forem positivos, iSso
leva a formulacdo de um processo que segue o rito ordinario e é julgado pelo
Colegiado da CVM.

Para trazer decisdbes da CVM sobre o ilicito, foi realizado uma busca na
ferramenta de “consulta de processos administrativos sancionadores”, sistema

disponibilizado no proprio site da CVM, conforme figura abaixo:

Figura 1 — tela de consulta de processos sancionadores julgados, site da CVM

VOCE ESTA AQUI: CVM PROCESSOS SANCIONADORES JULGADOS
‘ c Processos Sancionadores Julgados
Comisséo de Valores Mobilidrios Consulte processos administrativos sancionadores (PAS), instaurados pela CVM e julgados pelo Colegiado, bem como

os despachos veiculados aos mesmos.

Os PAS séo tramitados pelo Rito Ordinario e julgados pelo Colegiado da CVM. Os processos de Rito Sumario, julgados
diretamente pelas areas técnicas da Autarquia e apreciados em reunido com o Colegiado, podem ser acessados em
Decisées do Colegiado, neste portal.

Reunies do Colegiado

Jurisprudéncia CVM
As informagbes sobre os processos instaurados (administrativo ou sancionador) em curso na CVM, podem ser
acessadas em Andamento de Processos, nos Destaques da pagina inicial do Portal e no menu principal Processos.

Para pesquisar em todas as categorias, basta digitar, no campo “Termo”, 0 assunto/objeto, ementa, nome do acusado

NORMAS E ORIENTAGOES ou numero do processo e clicar em “Buscar’. Caso deseje uma busca especifica, escolha o “Tipo” desejado e clique em

“Buscar’.
PROCESSOS

Termo: descrigao, conteiido ou nimera
—  ©® Todos ostermos O Qualquer termo O Expressao exata
ACESSO A INFORMAGAO CVM

Data/Periodo: /| a

Tipo:

O Processos Sancionadores Julgados
(J Despachos

FONTE: CVM (2023).
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Foram examinadas decisdes no periodo de 2018 a julho de 2023, utilizando o
link https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador.html. Na sec¢éo "termo”,
foram empregadas palavras-chave como "Insider trading" e ‘"informagéo
privilegiada". Posteriormente, na op¢do "data/periodo”, a analise foi refinada més a
més. Em seguida, gréficos foram produzidos com informacbes retiradas das
decisbes, excluindo decisdes repetidas e aquelas que nao tratavam do ilicito
pesquisado, resultando em um total de 16 decisbes julgadas pelo Colegiado da
CVM.

No grafico 1 traz os anos de 2018 a 2023 e a quantidade de decisdes

julgadas em cada ano.
GRAFICO 1

Numeros de casos de Insider Trading julgados pela CVM de 2018 a 2023
(BRASIL, 2023).

NUMEROS DE CASOS DE INSIDER
TRADING JULGADOS PELA CVM

H X =

2018 2019 2020 2021 2022 2023

O = kW L h =] 08 W

FONTE: elaborado pela autora (2023).

No total, sdo 16 (dezesseis) decisdes realizadas pela CVM, dessas decisoes,
11 (onze) resultaram em condenac¢des a multas pecuniarias, enquanto em 5 (cinco)
casos, os indiciados foram absolvidos, na maioria das vezes devido a insuficiéncia

de provas para condenacéao.
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GRAFICO 2

Casos que foi decidido por aplicar penalidade de multa pecuniaria e casos

onde ocorreu a absolvigao dos indiciados.

MULTA OU ABSOLVICAO

® Multa pecuniaria  ® Absolvigdo

FONTE: elaborado pela autora (2023).

Abaixo esta o perfil dos indiciados:

GRAFICO 3

INDICIADOS POR INSIDER TRADING

Terceiro | IMNARNEEMEHHTSIN
Coordenador financeiro  [IIEIN
Gerente NNEIN
Funcionario  [NIEIM
Acionista controlador ou Adrministracor |0 AR AR AR R R ETRTETRCRIRTRTEIRRIT
Diretor  [NHNHHIMHIEIN

0 1 2 3 4 3 & 7 8 9

FONTE: elaborado pela autora (2023).
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De todos os indiciados, 50% eram acionistas controladores ou
administradores. O fato de ocuparem cargos de alto escaldo dentro da empresa
facilita o acesso a informacdo e a possibilidade de utilizar essa posicdo vantajosa
para obter lucro ilicito no mercado financeiro. Dos 5 (cinco) casos em que ocorreu a
absolvicdo dos indiciados, um era Diretor, um Terceiro, um Acionista controlador e
dois Administradores. Na maioria das vezes, as provas nao foram suficientes para

provar a ocorréncia do ilicito.

GRAFICO 4

Principais causas de absolvicdo nos processos analisados

ABSOLVICOES

= Probatdério ndo foi suficiente para condenar o acusado

® [nformagdo ndo pode ser considerada privilegiada

FONTE: elaborado pela autora (2023).

Um dos motivos mais comuns para absolver os acusados do ilicito de insider
trading € a falta de provas suficientes para a acusacao, especialmente na hora de
comprovar que o insider tinha conhecimento da informagé&o, ainda mais em casos de
insider secundario, em que pode ser dificil demonstrar a intencéo de obter lucro para

Si ou para terceiros.
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GRAFICO 5

A informacdo indicada como ‘“informacéo privilegiada® nos processos

analisados

INFORMAGCAO PRIVILEGIADA

Nova geracdo de biocombustiveis | INEEEEE
Pocos (Petrdleo) NG
Financeiras |
Acordo ou Contrato |
Incorporagio I
Baseada nos indicios |G

Novo Socio |

0 1 2 3 2 5 &

FONTE: elaborado pela autora (2023).

A informacdo mais comum indicada como “informacdo privilegiada" nos
processos analisados € relacionada a questdes financeiras, como o faturamento de
uma empresa, seus lucros, fluxo de caixa, entre outros. Esses dados séao
fundamentais para influenciar o valor das a¢bes da empresa no mercado. Como
afirmado por Torres, “O ponto que determina o desempenho das empresas S840 seus
resultados, pelo menos no longo prazo. Isso é indiscutivel. Assim, quanto maiores
sao os resultados, mais as a¢des sobem.” (TORRES, 2021) Portanto, informacdes
financeiras ou fatos que impactem diretamente nos resultados da empresa, positiva

ou negativamente, tém um grande impacto no mercado quando séo divulgados.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Informacao privilegiada, também conhecida como Insider trading, ocorre
quando alguém negocia valores mobiliarios com base em informacdes relevantes e
confidenciais as quais teve acesso devido a sua posicao na empresa ou por meio de
terceiros. Podemos classificar o Insider trading em dois tipos: o Insider primario, que
ocorre quando o Insider esta ligado a empresa por funcdo ou cargo e, por isso,
acessa informacfes confidenciais; e o Insider secundario, é aquele que ndo possui
vinculo direto com a empresa, mas obtém a informacéo por intermédio de terceiros,

gue podem ou nao ter relagcdo com a empresa.

A caracterizacdo do Insider trading envolve trés requisitos essenciais.
Primeiro, a informacéo deve ser ndo divulgada ao publico, ou seja, ndo deve estar
disponivel para os investidores e deve ser relevante o suficiente para impactar o
mercado quando for finalmente revelada. Em segundo lugar, alguém precisa ter
acesso a essa informacdo, ndo basta apenas que ela exista. E, por fim, essa
informacdo deve ser usada com a intencdo de obter vantagem pessoal ou para

terceiros.

E importante destacar que ndo é necessario que o Insider obtenha lucro
efetivamente com a informacéo privilegiada para que o ato seja considerado ilegal. A
simples realizacdo da operacdo com o objetivo de obter vantagem ja configura a

pratica do Insider trading.

No Brasil, a Comissado de Valores Mobiliarios (CVM) é a entidade responsavel
pela regulamentacao e fiscalizacdo do mercado de capitais, incluindo a prevencéo e
punicdo do Insider trading. Além disso, a legislacdo brasileira estabelece que as
informacdes relevantes devem ser divulgadas de maneira igualitéria e transparente
para todos os investidores, garantindo assim a integridade e confianga no mercado

de valores mobiliarios.

Ao analisar as decisbes da CVM sobre Insider trading, identifiquei algumas
dificuldades importantes. Uma delas é a producdo de provas para comprovar a
infracdo, também é desafiador definir o que constitui uma informacéo relevante e a

baixa quantidade de processos julgados. E alarmante observar que, apesar do
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notavel aumento no volume de negociacdes na Bolsa de Valores (B3) durante o
primeiro trimestre de 2023, conforme os dados divulgados pela B3 “O numero de
investidores totalizou 17,6 milhdes, ja excluindo duplicidades de investidores que
estdo tanto na renda fixa como na renda variavel.” (B3, 2023), “Cerca de 1 milhdo de
pessoas abriram contas nos ultimos 12 meses, levando o numero total de
investidores a 5,3 milhdes” (B3, 2023), “O montante chegou a quase R$ 1,8 trilhdo
no encerramento do primeiro trimestre de 2023, alta de 42% em relacdo ao mesmo
periodo do ano passado.” (B3, 2023), a quantidade de processos julgados pela CVM
permanece muito reduzida. Essa baixa quantidade de processos julgados é
preocupante, dada a importancia de combater o Insider trading para manter a

imparcialidade do mercado financeiro.

Os resultados da analise destacam que muitos casos resultaram em multas
pecuniarias como forma de penalizacdo, 0 que demonstra a postura rigorosa da
CVM em relacdo ao Insider trading. No entanto, também é relevante notar que em
cinco casos os indiciados foram absolvidos, muitas vezes devido a falta de provas
para sustentar as acusacgfes. Isso enfatiza a complexidade de comprovar a pratica

desse crime.

Além disso, ao analisar o perfil dos indiciados, descobri que muitos deles
ocupavam cargos de acionistas controladores ou administradores nas empresas, 0
que |hes conferia acesso privilegiado a informagdes e, consequentemente, a
oportunidade de obter lucro ilicito no mercado financeiro. Isso ressalta a importancia
de regulamentacdes rigorosas, fiscalizacbes e de organizacdes para evitar 0 uso

indevido de informacdes privilegiadas.

Entre as principais causas de absolvicdo nos processos analisados, destaca-
se a dificuldade em provar o conhecimento efetivo da informacéo privilegiada pelos
indiciados e a intengdo de obter lucro indevido. Esses desafios ressaltam a
necessidade de aprimorar os métodos de investigacdo e a rigorosa coleta de

evidéncias.

A andlise das informacdes privilegiadas mais comuns revelou que questfes
financeiras, como o desempenho econdbmico das empresas, eram as mais
frequentes. Essas informacdes tém um impacto direto nas flutuacdes do mercado de
acOes, o0 que reforca a importancia de regulamentacfes estritas para prevenir o uso

indevido desses dados sensiveis.



32

A analise do Insider trading € de extrema relevancia para a sociedade, pois 0s
investidores na bolsa ndo tém garantia de retorno em seus investimentos. A
auséncia de responsabilidade da B3 ou das empresas em reembolsar investimentos
realca a importancia da transparéncia e do acesso justo a informacao, permitindo

aos investidores tomar decisdes informadas.

A Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) esta avancando na fiscalizacao
através do desenvolvimento de ferramentas baseadas em tecnologias inovadoras,
destinadas a aprimorar a supervisdo de casos de Insider trading e comportamentos
atipicos em fundos de investimento, “CVM desenvolve ferramentas baseadas em
novas tecnologias para modernizar e alavancar supervisdo de casos de Insider
trading e oscilagdo atipica em fundos de investimento” (CVM, 2022), o
desenvolvimento de uma nova tecnologia para identificar possiveis casos de Insider
trading é uma forma de garantir o bom funcionamento do mercado financeiro e mais
um método de conseguir provas, estabelece Jodo Pedro Nascimento (Presidente da
CVM) "uma vez que representam iniciativas que promoverao aprimoramentos e
fortalecimento do papel fiscalizador do regulador, demonstrando para a sociedade o
comprometimento da CVM com o desenvolvimento integro do mercado de capitais
brasileiro.” (CVM, 2022) a CVM tem um papel indispensaveis para essas questoes,

pois ela faz a fiscalizacéo e a regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios.

Além disso, outra solucdo para a fiscalizacdo e novas maneiras de provar a
pratica do Insider trading para uma correta caracterizacdo do ilicito, seria as
empresas implementarem medidas internas para monitorar as atividades de
negociacdes de seus funcionarios. Uma dessas medidas € a "Chinese Wall" (Parede
Chinesa), que visa criar uma separacao entre diferentes equipes ou departamentos
que lidam com informacfes sensiveis ou concorrentes dentro da mesma empresa.
Destaca-se que, embora a ideia da "Chinese Wall" seja evitar conflitos de interesse,
ndo ha garantia absoluta de que informacdes ndo vazardo ou influenciardo
indevidamente outras partes da organizacdo. E um conceito que exige uma cultura
organizacional forte, normas rigidas e monitoramento constante para ser eficaz, o
gue é uma das dificuldades enfrentadas no caso da ideia de implementar a Chinese
Wall, por esse motivo implantar uma nova medida de fiscalizacdo é essencial.
(ASSAF, 2018).
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Em dltima andlise, a discussdo apresentada enfatiza a importancia de
combater o Insider trading como um passo essencial para fortalecer a confianca dos
investidores e garantir o funcionamento ético e transparente do mercado de capitais
brasileiro. Os resultados desta pesquisa destacam a relevancia desse combate e a
necessidade continua de aprimorar 0os processos de investigacdo, fortalecer a
cultura nas empresas e garantir que as penalidades sejam aplicadas de forma justa

e eficaz.
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