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RESUMO

Trata o presente estudo sobre a pratica do insider trading no Brasil, sendo
necessario, para tanto, nos debrugarmos, inicialmente, quanto a introducéo desta
legislagdo no ordenamento juridico brasileiro, a qual se originou daquelas utilizadas
em outros paises, a exemplo dos Estados Unidos, Franca e Inglaterra. Assim este
ensaio apresenta as caracteristicas do referido ilicito, seja m ambito administrativo,
civel ou criminal, bem como as responsabilidades das agéncias reguladoras no
tocante a coibir atos relacionados e sua repercussao.

Palavras-chave: insider trading, full disclosure, mercado de capitais, direito a
informacao, comissao de valores mobiliarios.
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INTRODUGAO

Diversas sao as estratégias utilizadas na tentativa de diminuir os riscos
encontrados pelos investidores assim como conquistar maiores valores no mercado
de capitais.

Carteira de investimentos diversificada, busca de informacbes sobre as
companhias, analise dos conselhos de administracédo e conhecer a sociedade em
que se esta investindo sdo algumas delas.

Estes sdo exemplos de praticas licitas utilizadas. Contudo, nem todas elas
tém a mesma idoneidade.

Na tentativa de quebrar a imprevisibilidade do mercado de capitais e colocar
investidores em vantagem em relagdo a outros, uma das praticas ilicitas mais
utilizadas € a busca de informagdes privilegiadas sobre as companhias.

Informagdes como o estado da companhia, a jungdo de companhias, entre
tantas outras, podem beneficiar seus detentores em detrimento daqueles que
desconhecem as mesmas, de forma a evitar perdas ou obter lucros. A esta conduta
da-se o nome de insider trading.

Inserida no meio financeiro ha muitos anos, é tratada com normalidade por
muitos, havendo defesa, inclusive, no sentido de que seja considerada uma pratica
normal de mercado.

Contudo, impactos negativos como os prejuizos trazidos a investidores e,
consequentemente ao mercado de valores, como assimetria de informagdes e fuga
de capitais, levaram a criacdo de normas proibitivas que atribuiram a conduta
carater de ilicitude.

Para tanto, para regulamentar o mercado de capitais do pais e coibir as
condutas licitas, foi instituida uma Autarquia Federal vinculada ao Ministério da
Fazenda — a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) — a qual age através de
resolucdes e instrugdes normativas.

Desta forma, pode-se dizer que o propdsito da CVM é o de colocar os
investidores em absoluta igualdade no momento da negociagao das agoes.

Assim, o presente estudo foi dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo
tratou de conceituar o instituto denominado insider trading, a fim de situar o leitor a

respeito da pratica e das defini¢gdes trazidas por alguns doutrinadores.



A esse fim, em suma, insider trading nada mais € que o ato de se utilizar de
informacgdes relevantes e privilegiadas que ainda nao foram divulgadas ao publico e
que se tem acesso em razao do cargo ou funcdo que se desempenha dentro da
companhia, visando a obtencdo de lucro ou vantagem para si proprio ou para
terceiro.

Superando a conceituagao, o segundo capitulo discute o histérico do insider
trading de forma a demonstrar como o ordenamento juridico brasileiro inovou sua
legislagao no sentido de punir esta pratica nas searas administrativa, civel e penal.

Nesse sentido, o termo insider trading sé foi trazido para o Brasil no ano de
1965, a partir da legislagdo que tratou de disciplinar o mercado de capitais e desde
entdo o Estado vem se mostrando cada vez mais atuante para coibir tal pratica.

Por seu turno, o direito de informacao foi tratado no terceiro capitulo. Para se
falar sobre insider trading € imprescindivel tratar sobre a informacéao relevante e o
direito de acesso a esta. Assim, este capitulo traz comentarios a respeito dos
deveres de divulgacao de informagdes de acordo com os principios da organizagao
para a cooperacdo e o desenvolvimento econdmico sobre o governo das
sociedades.

O capitulo trés também trata em seu primeiro subtdpico sobre a
regulamentacdo do mercado de capitais, as atribuicbes das agéncias reguladoras, e
das manobras legislativas utilizadas a fim de atrair novos investidores.

Por fim, este capitulo versa ainda sobre o principio do full disclosure, ou
principio da informagao completa, o principal pilar da vedagao ao insider trading que
reza pela transparéncia nas negociagdes. Este € um principio fundamental para o
bom funcionamento do mercado de capitais, uma vez que visa garantir o acesso do
investidor as informagdes necessarias para que este possa embasar sua tomada de
decisdes.

O quarto capitulo trata a respeito do insider trading no ordenamento juridico
brasileiro e suas previsdes legais em Instrugcdbes Normativas, no Codigo Civil e no
Caodigo Penal. Expbe ainda o tipo de acao penal e esclarece o possivel conflito de
competéncia.

Finalmente, o quinto e ultimo capitulo trata da aplicacdo da norma em casos
praticos. O presente estudo analisou, especificamente, os casos SADIA, BURGER
KING e EIKE BATISTA. Importante ressaltar que o caso SADIA é o primeiro caso de



condenacao por insider trading no Brasil, sendo que o acérdao data de fevereiro de

2016 e esta incluso nos anexos do presente estudo.
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1. CONCEITO

Insider Trading, conforme Filgueiras (2013), € um termo norte americano
utilizado para definir o valer-se de informagdes confidenciais ou reservadas em
relacdo ao estado e negdcios da companhia para conseguir beneficio, seja ele
visando obter lucro ou evitar perdas, com a negociacdo de titulos e valores
mobiliarios. O autor ressalta a acao insidiosa em detrimento dos investidores e
acionistas, 0os quais ndo possuem acesso a tais informagdes, de maneira a quebrar
a imprevisibilidade do mercado, o que coloca o insider em posicao de grande
vantagem em relacdo aos demais.

Dessa forma, Eizirik (1983, p. 43) leciona que, através da utilizagao de
informacgdes relevantes e ainda desconhecidas pelos demais interessados, “o insider
realiza compra e venda no mercado a precos que ainda nao estdo refletindo o
impacto de determinadas informacbes sobre a companhia, que sao do seu
conhecimento exclusivo.” Sao exemplos de cargos que podem ocupar a posicao de
insider em companhias: diretores, auditores, advogados, consultores de agéncias de
rating, entre outros.

Para Castelar (2008, p. 108) é determinado como

a utilizagao de informacgdes relevantes sobre uma companhia, por parte das
pessoas que, por for¢ca do exercicio profissional, estdo 'por dentro' de seus
negécios, para transacionar com suas acgoes antes que tais informacodes
sejam de conhecimento publico. Assim, o insider 'compra ou vende no
mercado a pregos que ainda ndo estdo refletindo o impacto de
determinadas informagbes sobre a companhia, que sdo de seu
conhecimento exclusivo.

De acordo com Proenca (2005, p. 41), o insider trading € uma

Verdadeira cilada para a comunidade do mercado de capitais, o
comportamento do chamado insider trading (negociagdo por aquele que
esta “por dentro”) consiste no efetivo aproveitamento de informacdes
confidenciais ou reservadas, acerca do estado e dos negdcios de
determinada companhia, por parte de administradores, principais acionistas
e outros que a elas tém acesso, para negociar com investidores que a tanto
se recusariam, pelo menos pelas bases estabelecidas, caso conhecedores
das mesmas informacgoes.

Através destas definigdes, pode-se ressaltar alguns elementos inerentes ao

insider trading, a saber: a relevancia e o sigilo da informagdo. Conforme evidencia
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o artigo 2° da Instrugdo CVM n° 358, de 03 de janeiro de 2002, informagao relevante
€ qualquer decisdo adotada no dominio da companhia aberta por seus acionistas ou
administragdo, ou ainda a ocorréncia de ato ou fato que esteja relacionado aos
negocios da companhia que possa influenciar de forma expressiva na cotagao de
valores mobiliarios difundidos pela companhia ou a ele referenciados; sobre a
decisdo dos investidores em comprar, vender ou manter os referidos valores
mobiliarios, assim como de assegurar quaisquer direitos pertinentes a condigdo de
titular a esses valores mobiliarios. Neste mesmo artigo, em seu paragrafo Unico sao

relacionadas diversas possibilidades de atos ou fatos relevantes. Vejamos:

Paragrafo unico. Observada a definigdo do caput, sdo exemplos de ato ou
fato potencialmente relevante, dentre outros, os seguintes:

| - assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario
da companhia, ainda que sob condigdo suspensiva ou resolutiva;

Il - mudanga no controle da companhia, inclusive através de celebragao,
alteragao ou rescisao de acordo de acionistas;

lll - celebragéo, alteragdo ou rescisao de acordo de acionistas em que a
companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro
préprio da companhia;

IV - ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a companhia, contrato
ou colaboragao operacional, financeira, tecnoldégica ou administrativa;

V - autorizagdo para negociagdo dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro;

VI - decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta;
VIl - incorporagao, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas
ligadas;

VIII - transformacgao ou dissolu¢do da companhia;

IX - mudanga na composigao do patriménio da companhia;

X - mudanga de critérios contabeis;

XI - renegociacao de dividas;

XII - aprovacéo de plano de outorga de opc¢do de compra de agdes; XIII -
alteracdo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela
companhia;

XIV - desdobramento ou grupamento de agdes ou atribuicdo de bonificagao;
XV - aquisi¢ao de agdes da companhia para permanéncia em tesouraria ou
cancelamento, e alienagdo de agbes assim adquiridas; XVI - lucro ou
prejuizo da companhia e a atribuigdo de proventos em dinheiro;

XVII - celebracéo ou extincdo de contrato, ou o insucesso na sua realizagéo,
quando a expectativa de concretizagao for de conhecimento publico;

XVIII - aprovagao, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua
implantacéo;

XIX - inicio, retomada ou paralisagdo da fabricagao ou comercializagéo de
produto ou da prestacao de servigo;

XX - descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou de
recursos da companhia;

XXI - modificagao de proje¢des divulgadas pela companhia;

XXII - impetragcdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou
propositura de acao judicial que possa vir a afetar a situagdo econdémico-
financeira da companhia.
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Ja o sigilo se da pelo fato da informag&o nao ter sido divulgada, ndo tendo os
demais interessados, acesso a mesma. Esses dois elementos constituem a
informacgéo privilegiada, a qual, por sua vez, caracteriza o Insider Trading.

Numa definicdo mais aprofundada sobre a informacao privilegiada, Eizirik
(2011) a caracteriza de maneira a apresentar peculiaridades que devem se
manifestar cumulativamente: i) apresentar materialidade, ou seja, ser um fato e nédo
referir-se a rumores; ii) nao estar a disposi¢ao ao publico, ou seja, ser sigilosa; iii) ser
“price sensitive”, ou seja, ter o poder de afetar a cotagdo dos titulos caso seja

divulgada; iv) referir-se a valores mobiliarios ou a seus emissores.
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2. HISTORICO

Com o aumento da quantidade de empresas constituidas na forma de
sociedade anbnima, as grandes preocupagdes que envolvem O universo
empresarial, quais sejam: a boa-fé dos contratantes na execugéo dos contratos, bem
como a preservagao etica dos vinculos, entraram em colapso em razdo da fusao
e/ou incorporagao de grandes empresas € instituigdes financeiras que aconteceu de
forma atropelada tornando possivel que, tanto acionistas como membros de
Conselhos Fiscais, tivessem conhecimento, de antemao, a respeito de negdcios,
contratos e atos juridicos que seriam realizados.

Tais informagbes beneficiaram esses privilegiados, o que fez com que os
precos das acgdes, debéntures e valores mobiliarios sofressem interferéncia direta
sem que existisse qualquer norma que regulamentasse, sancionasse ou definisse a
citada pratica.

Os pioneiros na tentativa de solucionar este problema foram os norte
americanos logo apos a quebra da Bolsa de Nova York. Neste sentido, de acordo
com Requido (2012, p. 269)

Quando o Presidente Franklin Delano Roosevelt, no inicio da década de
1930, enfrentou a depressdo econdmica causada pela crise bolsista de
1929, e instituiu a politica do New Deal, preocupou-se em sanear e
moralizar o mercado financeiro e acionario dos Estados Unidos, sujeitando
as corporations a severa fiscalizagcdo, ao mesmo tempo que instituia a
Securities and Exchange Comission, como agéncia do governo para policiar
o mercado de capitais. Surgiu uma legislacdo repressora da préatica de
transacgoes feitas dentro da sociedade, pé diretores bem informados sobre
0s negocios sociais. A esses atos de deslealdade deu-os a doutrina norte-
americana a conhecer sob a designagéo de insider trading. Os objetivos do
direito norte-americano sao precisamente “por os proprietarios de titulos em
posicdo de igualdade, tanto quanto possivel, com os dirigentes das
sociedades emissoras e, no que diz respeito a informagéo disponivel,
colocar o comprador em pé de igualdade com o vendedor”.

Assim, o termo insider trading originou-se da Common Law dos Estados
Unidos, que o classifica como ato de deslealdade (REQUIAO, 2012).
Em outro sentido, de acordo com o artigo “Aspectos Juridicos do Insider

Trading” da Comissao de Valores Mobiliarios (1978, p.4):

A legislacdo canadense, por exemplo, optou pela forma de enumerar
expressamente as pessoas que considera "insiders". J& na legislagdo
francesa, os "insiders" sdo enumerados em dispositivo cujo fim precipuo
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nao é o de definir o "insider", mas sim o de estabelecer obrigagdes para as
pessoas que tém "status" de "insider". Da mesma forma, nos EUA, nao ha
expressamente uma definicdo legal do "insider", mas o art. 16 do "Securities
Exchange Act" igualmente estabelece, para as pessoas que indica (as quais
tém a condicdo de "insiders"), obrigagdes especiais que por sua natureza se
destinam a estes.

No ordenamento juridico brasileiro, o termo insider trading foi introduzido a
partir da década de 60 com a promulgacéo da Lei numero 4.728, de 14 de julho de
1965, que passou a disciplinar o mercado de capitais e a estabelecer medidas para
0 seu desenvolvimento e concedeu ao Banco Central do Brasil o poder de controlar
o0 emprego das informagdes que nao fossem divulgadas ao publico e passassem a
ser utilizadas em proveito proprio ou de terceiro aproveitando-se da fungédo ou cargo
exercido (REQUIAO, 2012).

Nos anos 70, visando a maior competitividade das sociedades andnimas
brasileiras, institui-se um modelo de economia de incentivos fiscais e escalas, o que
gerou uma grande quantidade de fusdes de empresas acarretando em vantagens na
execucao aos diretores, uma vez que de posse da informacdo quanto a uma
possivel e/ou provavel da fusdo, os gestores adquiriam lotes de agdes de suas
empresas em estado econdmico precarios, que lucrariam com as incorporagdes
gerando lucros aos possuidores dos titulos, sendo que estas transagdes eram
divulgadas aos acionistas minoritarios apenas nas assembleias (REQUIAO, 2012).

Nas palavras de Requido (2012, p. 269):

Prevalecendo-se do conhecimento de fatos reservados sobre mutagdes
essenciais na vida da empresa que dirigia, aquele administrador péde lograr
em poucos dias um ganho patrimonial consideravel, pois interveio no
mercado em condi¢des de absoluta superioridade em relagdo ao publico em
geral.

A promulgacao da Lei numero 6.385, de 07 de dezembro de 1976, criou a
Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) e garantiu a protegéo a informagéo.

De acordo com o artigo 4°, VI, do referido diploma legal:

Art. 4°. O Conselho Monetério Nacional e a Comissao de Valores Mobiliarios
exercerao as atribui¢gdes previstas na lei para o fim de:

VI - assegurar o acesso do publico a informagées sobre os valores
mobiliarios negociados e as companhias que os tenham emitido;

(...) (grifei).
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N&o obstante, o mesmo artigo em seu inciso |V, alinea c, determina que é
funcdo da CVM ainda “proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores
de mercado contra (...) o uso de informacao relevante nao divulgada no mercado de
valores mobiliarios”, também conhecido como insider trading.

Desta forma, insider trading pode ser uma pessoa que tenha acesso a dados
relevantes de uma empresa e os divulgue, ou a conduta de divulgar, interferindo de
forma direta na cotacdo dos valores mobiliarios e na deliberacdo dos outros
investidores.

Assim regulou-se o mercado de capitais no Brasil, embasado no principio da
transparéncia, ou full and fair disclousure, de acordo com a expressao dos Estados
Unidos, que dispbe a respeito da obrigatoriedade das informagdes para que os

investidores possam tomar decisdes.
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3. DO DIREITO DE INFORMAGAO

Em relacdo aos deveres de divulgagado de informagbes de acordo com a
Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE), estes

devem abarcar informacgdes relevantes sobre

resultados financeiros e operacionais da empresa; objectivos da empresa;
participagdes sociais relevantes e direitos de voto; politica de remuneragao
dos membros do 6rgdo de administragdo e principais executivos,
informagdes sobre os membros do 6rgdo de administragdo incluindo as
suas qualificagcdes, processos de seleg¢do, outros cargos de diregdo da
empresa e esclarecimentos sobre se o 6rgao de administragdo os considera
independentes; transagdes com partes relacionadas; factores de risco
previsiveis; assuntos relacionados com trabalhadores e outros sujeitos com
interesses relevantes; estruturas e politicas de governo, e designadamente
o conteudo de qualquer cddigo ou politica de governo da sociedade e o
processo para a sua implementagao (OCDE, 2004).

Nesse sentido, a OCDE (2004) determina que os investidores estédo

especialmente interessados em numeros e que

as demonstragbes financeiras auditadas que mostram o desempenho e a
situagdo financeira da empresa (geralmente contendo o balango, a
demonstracao de resultados, a demonstragao de fluxo de caixa e notas as
demonstragdes financeiras) sdo a forma universalmente consagrada de se
obter informagdes acerca das empresas.

No tocante aos obijetivos, € importante que as empresas os divulguem para
que o investidor possa utiliza-los na tomada de decisdes analisando a relagao entre
as empresas e as comunidades em que elas desenvolvem suas atividades, bem
como se as medidas adotadas para tanto, sdo eficazes para alcangar os objetivos
almejados (OCDE, 2004).

O direito a informagao quanto a estrutura da sociedade e dos direitos do
investidor em relacdo aos demais € um dos mais importantes. “O direito a estas
informagdes deve abranger igualmente informagdes sobre a estrutura de um grupo
de empresas e as relagdes no seio do grupo. Essa divulgacdo deve conferir
transparéncia aos objectivos, a natureza, a estrutura do grupo” (OCDE 2004).

Os investidores precisam de informagbes a respeito dos membros da
administracdo e dos principais executivos das companhias desde as suas

competéncias as remuneragoes.
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E importante divulgar eventuais divulgar eventuais cargos exercidos em
outros 6rgados de administragdo ndo apenas por ser uma indicagdo de
experiéncia e possivel sujeicdo a pressdes de tempo, mas também porque
pode revelar potenciais conflitos de interesses e tornar visivel o grau de
nomeagdes cruzadas para membros de 6rgdos da administragcdo (OCDE,
2004).

Diversos fundamentos nacionais e até mesmo algumas legislagdes
determinam deveres especificos para membros integrantes da administracdo da
companhia. Muitos paises concluiram ainda que o processo de selegao deve ser
revelado aos acionistas antes da aprovagao de decisdes na assembleia geral.

A respeito da remuneragao, “reveste-se ainda de especial interesse a ligacao
entre a remuneracéo e desempenho da empresa” (OCDE, 2004).

Para que se possa saber se a companhia esta sendo gerida levando em
consideragao os interesses dos investidores, € de extrema importancia que esta
divulgue ao mercado as transacdes relevantes realizadas com pessoas relacionadas
ou em grupo, sendo que o termo “pessoas relacionadas” diz respeito as entidades
controladoras, ou que estdo sob controle comum de uma empresa acionista com
volume significativo incluindo familiares e os principais gestores.

Os fatores de risco considerados razoavelmente previsiveis para a OCDE
(2004) sao os

Riscos especificos do sector ou das areas geograficas em que a empresa
opera; dependéncia de mercadorias; riscos do mercado financeiro, incluindo
as taxas de juro ou os riscos cambiais; riscos relacionados com
instrumentos derivados e transagdes fora do balanco; e riscos relacionados
com responsabilidades ambientais.

Assim, a divulgacao de informagdes relevantes a respeito da gestado de risco
€ considerada, cada vez mais, uma boa pratica.

Quanto a divulgacédo de informagbes sobre assuntos relacionados com
trabalhadores e outros sujeitos com interesses relevantes, em alguns paises as
empresas sao obrigadas a disponibilizar aquelas que possam afetar diretamente o
desempenho da empresa.

Assim, de acordo com a OCDE (2004),

As politicas de recursos humanos, tais como os programas para o
desenvolvimento e formagao dos recursos humanos, taxas de retengdo de
trabalhadores ou planos de titularidade de acgdes para os trabalhadores,
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podem transmitir importantes informagdes aos intervenientes no mercado
em relagdo as vantagens competitivas das empresas.

Por fim, & papel da companhia divulgar informagdes a respeito do governo da
sociedade para que os investidores possam fazer uma avaliagdo desta governanca.

Tecidos estes comentarios sobre os deveres de divulgacado de informagdes
relevantes de acordo com os Principios da Organizagao para a Cooperagédo e o
Desenvolvimento Econdmico sobre o Governo das Sociedades elaborado em 2004,
€ importante concluir que conforme o demonstrado, quanto maior e melhor foi a
quantidade e qualidade de informagdes divulgadas, maior sera o subsidio que o
investidor encontrara para a tomada de decisdes, 0 que acarreta em beneficios para

a economia com o fomento do mercado de capitais.

3.1. AREGULAGAO DO MERCADO DE CAPITAIS

De acordo com Bulgarelli (1997), ja em 1808, o Direito Comercial surgia no
Brasil por meio de atos promulgados por D. Jodo VI como a Carta Régia que dispbs
sobre a abertura dos portos brasileiros ao comércio do exterior; o alvara de 1° de
abril que concedeu a livre fixagdo de manufaturas e fabricas no Brasil; o alvara de 23
de agosto responsavel pela criagcdo do Tribunal Real do Comércio, Agricultura,
Navegacao e Fabricas; e o alvara de 12 de outubro que criou o Banco do Brasil
conhecido como a primeira sociedade constituida por agdes em territério nacional.

Em 1850 foi promulgado o Cédigo Comercial e em 1860 entrou em vigor a Lei
1.083, conhecida como Lei dos Entraves responsavel pela criacdo de maiores
exigéncias para a constituicdo de sociedades and6nimas determinando que estas
deveriam solicitar autorizagdo do Conselho do Estado e do governo para funcionar.

Apenas em 1982, com a promulgacdo da Lei 3.185 deixou de existir a
necessidade da autorizagao estatal para a constituicdo da sociedade anénima, bem
como a citada legislacao tratou a respeito da circulacdo de agdes, crimes cometidos
pelos administradores, prazos dos mandados e publicidade dos atos das
sociedades.

Sequencialmente, em 1932, o Decreto 21.356 instituiu as agdes preferenciais.
No ano seguinte, o Decreto 22.431 legitimou o contrato de conveniéncia dos

possuidores de debéntures e, por fim, em 1933 o Decreto 22.324 permitiu que
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acionistas que compusessem no minimo metade do capital social da empresa
pudessem convocar assembleia geral, bem como tornou nula a realizagdo de
assembleias sem comunicacgao publica prévia.

Em 1945, foi criada a Superintendéncia da Moeda e do Crédito que tinha
como principais atribuicbes o controle do mercado monetario, bem como a
fiscalizagdo das instituicdes financeiras. Nesta mesma época houve ainda a criagéo
do Fundo Monetario Internacional e do Banco Internacional para a Reconstrugéo e
Desenvolvimento, tudo isto num cenario pés Segunda Guerra Mundial em busca do
crescimento e da consolidacdo da poupanca nacional e da expansdo do mercado de
capitais (BULGARELLI, 1997).

No entanto, mesmo com estas mudangas o mercado de capitais brasileiro ndo
parecia interessante. Assim, em 1948, a denominada missdo Abbink foi criada a fim
de estimular a economia nacional e trouxe propostas como a criagdo de 6rgaos
imitando o modelo dos Estados Unidos como a Securities and Exchange
Commission com o objetivo de instituir maior poder de policia administrativa ao
mercado de capitais oferecendo assim maior credibilidade ao investidor
(BULGARELLI, 1997).

Em 1964, com a promulgacdo da Lei 4.595 que tratou da reestruturagdo do
Sistema Financeiro Nacional, criou o Conselho Monetario Nacional além do Banco
Central e em 1965 depois da criagao da Lei 4.728 que disciplinou o mercado de
capitais e estabeleceu medidas para o seu desenvolvimento, o sistema financeiro
brasileiro foi finalmente reestruturado (LAMY FILHO, 1996) como € possivel

observar através da leitura do artigo 5° da Lei 4.728/65:

Art. 5° O sistema de distribuicdo de titulos ou valéres mobiliarios no
mercado de capitais sera constituido:

| - das Bélsas de Valbres e das sociedades corretoras que sejam seus
membros;

Il - das institui¢des financeiras autorizadas a operar no mercado de capitais;
lll - das sociedades ou emprésas que tenham por objeto a subscricao de
titulos para revenda, ou sua distribuicio no mercado, e que sejam
autorizadas a funcionar nos térmos do art. 11;

IV - das sociedades ou emprésas que tenham por objeto atividade de
intermediagdo na distribuicdo de titulos ou valéres mobiliarios, e que
estejam registradas nos térmos do art. 12.

No tocante as atribuicbes do Conselho Monetario Nacional, bem como do

Banco Central, o artigo 2° da referida Lei tratou de disciplina-las, quais sejam:
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Art. 2° O Conselho Monetario Nacional e o Banco Central exercerao as suas
atribuigbes legais relativas aos mercados financeiro e de capitais com a
finalidade de:

| - facilitar o acesso do publico a informagdes sbbre os titulos ou valdres
mobiliarios distribuidos no mercado e sbbre as sociedade que os emitirem;

Il - proteger os investidores contra emissdes ilegais ou fraudulentas de
titulos ou valbéres mobiliarios;

Il - evitar modalidades de fraude e manipulacdo destinadas a criar
condicbes artificiais da demanda, oferta ou pregco de titulos ou valbres
mobiliarios distribuidos no mercado;

IV - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas por todos
aquéles que exergam, profissionalmente, fungdes de intermediacdo na
distribuicdo ou negociagao de titulos ou valéres mobiliarios;

V - disciplinar a utilizagdo do crédito no mercado de titulos ou valéres
mobiliarios;

VI - regular o exercicio da atividade corretora de titulos mobiliarios e de
cambio.

Desta forma, esta Lei buscou atrair maior nimero de investidores visando
assim maior robustez da economia local e, ainda neste sentido, os artigos 53 e
seguintes da referida legislagao tratou de alterar as formas de tributagdo do imposto
de renda dos rendimentos das acdes e titulos de créditos de forma a tornar o

negocio ainda mais atrativo:

Art. 53. Esta sujeito ao desconto do impdsto de renda na fonte, a razdo de
15% (quinze por cento) o desagio concedido na venda, ou colocagdo no
mercado por pessoa juridica a pessoa fisica, de debéntures ou obriga¢des
ao portador, letras de cAmbio ou outros quaisquer titulos de crédito.

§ 1° Considera-se deséagio a diferenga para menos entre o valor nominal do
titulo e o prego de sua venda ou colocagdo no mercado.

§ 2° Na circulacdo dos titulos referidos no presente artigo, o impésto néao
incidird na fonte nos desagios concedidos entre pessoas juridicas, mas a
primeira pessoa juridica que vender ou revender o titulo a pessoa fisica
devera:

a) reter o imp6sto previsto neste artigo, calculado sGbre o desagio referido
ao valor nominal do titulo;

b) exigir a identificagdo do adquirente e o recibo correspondente ao desagio;
¢) declarar no proprio titulo a reten¢do do impdsto nos térmos da alinea a, e
o montante do desagio sébre o qual incidiu;

d) fornecer ao beneficiario do desagio declaragdo da retengédo do impésto,
da qual deverao constar a identificagdo do titulo e as datas de sua
negociacgéo e do seu vencimento.

§ 3° Os titulos dos quais constar a anotagdo de retencdo do impésto
previsto no § 2° alinea c, déste artigo, poderao circular entre pessoas
juridicas e fisicas sem nova incidéncia do impésto, salvo se uma pessoa
juridica revendé-lo a pessoa fisica com desagio superior ao que serviu de
base a incidéncia do impdsto pago, caso em que o impésto incidira sébre a
diferenca entre o novo desagio e o ja tributado, observado o disposto no §
2°,

§ 4° O desagio percebido por pessoas fisicas na aquisicdo das obrigagdes
ou titulos cambiais referidos neste artigo sera obrigatoriamente incluido pelo
beneficiario na sua declaragdo anual de rendimentos, classificado como
juros compensando-se o impdsto retido na fonte com o devido, de acérdo
com a declaragao anual de rendimentos.
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§ 5° Se o prazo entre a aquisi¢cao e o vencimento do titulo tiver sido superior
a 12 (doze) meses, a pessoa fisica beneficiaria do primeiro desagio podera
deduzir do respectivo rendimento bruto, na sua declaragédo anual do impdsto
de renda, a importancia correspondente a corregdo monetaria do capital
aplicado na obrigacao ou letra de cambio, observadas as seguintes normas:
a) a corregao sera procedida entre as datas de aquisi¢cdo e liquidagdo do
titulo, segundo os coeficientes de corregdo monetaria fixados pelo Conselho
Nacional de Economia, para a corre¢do das Obrigacdes do Tesouro;

b) a data e o valor de aquisicdo serdo comprovados através da declaragéao
de retengao do impdsto (§ 2°, alinea d) anexada a declaragao.

§ 6° Os lucros obtidos por pessoas juridicas na aquisicdo e revenda, ou
liquidacdo de obrigagbes e titulos cambiais, integrardo o respectivo lucro
real sem compensacdo de impdsto na fonte referido neste artigo, se tiver
sido pago, e com a dedugao da corregdo monetaria nos casos e nos térmos
previstos no § 5°.

§ 7° Para efeito da declaragdo anual de renda, o rendimento dos titulos, a
que se refere 0 § 5°, considera-se percebido no ano da sua liquidagao.

§ 8° O disposto no presente artigo entrara em vigor a 1° de janeiro de 1967,
quando ficardo revogadas as disposi¢des vigentes relativas a tributacido de
desagio, inclusive a opgao pela ndo identificagdo do respectivo beneficiario;
salvo em relagdo ao disposto nos §§ 5° e 7°, que sera aplicavel desde a
publicagdo desta Lei, nos rasos em que o beneficiario do desagio optar pela
sua identificagao.

Art. 54. Os juros de debéntures ou obrigagdes ao portador e a remuneragao
das partes beneficiarias estdo sujeitos a incidéncia do impdsto de renda na
fonte:

| - a razédo de 15% (quinze por cento), no caso de identificacdo do
beneficiario nos térmos do art. 3° da Lei n. 4.154, de 28 de novembro de
1962;

Il - a razdo de 60% (sessenta por cento), se o beneficiario optar pela nao
identificacao.

Paragrafo unico. No caso do inciso | déste artigo o impdsto retido na fonte
sera compensado com o impdsto devido com base na declaragdo anual de
renda, na qual serdo obrigatdriamente incluidos os juros percebidos.

Art. 55. A incidéncia do impdsto de renda na fonte, a que se refere o art. 18
da Lei n. 4.357, de 18 de julho de 1964, sébre rendimentos de agdes ao
portador, quando o beneficiario ndo se identifica, fica reduzida para 25%
(vinte e cinco por cento), quando se tratar de sociedade anénima de capital
aberto definida nos térmos do art. 59 desta Lei, e 40% (quarenta por cento)
para as demais sociedades.

§ 1° O impdsto de renda ndo incidird na fonte sébre os rendimentos
distribuidos por sociedades anbnimas de capital aberto aos seus acionistas
titulares de agbes nominativas, endossaveis ou ao portador, se optarem
pela identificagdo, bem como sObre os juros dos titulos da divida publica
federal, estadual ou municipal, subscritos voluntariamente.

Art. 58. Na emissao de agbes, as importancias recebidas dos subscritores a
titulo de agio nao serdo consideradas como rendimento tributavel da pessoa
juridica, constituindo obrigatdriamente reserva especifica, enquanto nao
forem incorporadas ao capital da sociedade. (Redacdo dada pela Lei n°
4.862, de 14.7.1965)

§ 1° Nao sofrerdo nova tributagdo na declaracdo de pessoa fisica, ou na
fonte, os aumentos de capital das pessoas juridicas mediante a utilizacado
das importancias recebidas a titulo de agio, quando realizados, nos térmos
déste artigo, por sociedades das quais sejam as referidas pessoas fisicas
acionistas, bem como as novas agdes distribuidas em virtude daqueles
aumentos de capital. (Paragrafo incluido pela Lei n° 4.862, de 14.7.1965)

§ 2° As quantias relativas aos aumentos de capital das pessoas juridicas,
mediante a utilizacdo de acréscimos do valor do ativo decorrentes de
aumentos de capital realizados nos térmos déste artigo por sociedades das
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quais sejam acionistas, ndo sofrerdo nova tributagdo. (Paragrafo incluido
pela Lei n°® 4.862, de 14.7.1965)

Art. 59. Cabera ao Conselho Monetario Nacional fixar periddicamente as
condi¢cdes em que, para efeitos legais, a sociedade anénima é considerada
de capital aberto.

§ 1° A deliberagdo do Conselho Monetario Nacional aumentando as
exigéncias para a conceituagao das sociedades de capital aberto somente
entrara em vigor no exercicio financeiro que se inicie, no minimo, seis
meses depois da data em que fér publicada a deliberagao.

§ 2° Para efeito do calculo da percentagem minima do capital com direito a
voto, representado por acdes efetivamente cotadas nas Bélsas de Valbres,
o Conselho Monetario Nacional levara em conta a participacédo acionaria da
Unido, dos Estados, dos Municipios, das autarquias, bem como das
instituicoes de educagdo e de assisténcia social, das fundacdes e das
ordens religiosas de qualquer culto.

Assim, até meados de 1971, os brasileiros se desfizeram de imédveis e
quaisquer outros bens que possuissem para investir todo o dinheiro na bolsa de
valores, sendo que o crescimento no numero de investidores aumentou também as
possibilidades de utilizagao de informacdes privilegiadas e diversas outras formas de
manipulagéo (SANTOS, 2012).

3.2. O PRINCIPIO DO FULL DISCLOSURE E A VEDAGAO AO INSIDER TRADING

As primeiras referéncias ao sistema de full disclosure datam de 1916 nas
decisdes do juiz da Suprema Corte Louis D. Brandeis quando da disciplina de
mercado de capitais (LEAES, 1982).

Para Ledes (1982, p. 90), “a luz do sol é o melhor desinfetante, e a luz
elétrica, o mais eficiente policial” e desta forma o autor demonstra que a publicidade
€ a melhor solugao para quaisquer problemas.

Desta feita, a policia do mercado de valores norte americana determinou
como instrumento fundamental o fornecimento de informacdes. Nas palavras de
Loss (1961, pp. 121-122): “existe um tema recorrente nessa legislacdo: mais
transparéncia, e ainda mais transparéncia”.

No ordenamento juridico brasileiro o principio do full disclosure, também
conhecido como principio da informacao completa aparece no artigo 4°, VI da Lei n°,
6.358/76 que determina que é fungcdo da CVM “assegurar acesso do publico a
informagdes sobre valores mobiliarios negociados e as companhias que os tenham

emitido”.
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Nas palavras de Bocater (1999, p. 211):

Um dos principios fundamentais sobre os quais se alicerga a legislagdo do
mercado de capitais € o do full disclosure. A Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), entidade reguladora e fiscalizadora desse mercado,
pauta suas agdes nesse principio, segundo o qual os investidores sé&o livres
para tomar suas decisdes de investimento com base nas informacgoes
disponiveis no mercado. Se quiserem ser tolos, tem esse direito. Mas
devem ter a sua disposigao informagdes que reflitam, com fidedignidade e
precisdo, a situagéo financeira e patrimonial das companhias emissoras e
as caracteristicas dos valores mobiliarios ofertados.

Antes mesmo da criagdo da CVM, com a promulgacdo da Lei n°. 4.728/65, ja
existia esta precaugao legislativa quando foi delimitada a intervengao regulatoria
estatal no mercado de capitais no Brasil que se daria através do Banco Nacional e
do Conselho Monetario Nacional, conforme o artigo 2° da legislagdo em comento ja
mencionado.

Assim, o principio do full disclosure € de extrema importancia e relevancia
para o bom funcionamento do mercado de capitais, uma vez que a garantia do
investidor de acesso as informagdes necessarias para que possa fundamentar seus
aportes tem um papel importante no incentivo e motivacédo ao desenvolvimento do
mercado de capitais.

Ainda, de acordo com Saloméo Filho (2006), ha uma relagcédo direta entre o
grau de protecdo da informacdo completa e o desenvolvimento do mercado de
capitais em cada pais o que elimina qualquer duvida a respeito de que o principio do
full disclosure de fato € o norte para o desenvolvimento nacional e protegcéo da
economia popular.

Ademais, ainda que este principio tenha sido previsto pelo legislador que
também tratou de instituir um conjunto de puni¢cdes e obrigagdes visando sua
aplicacado seja de forma preventiva ou punitiva, ainda ha individuos em posse de
informagdes privilegiadas, relevantes e ndo divulgadas ao mercado por diversos
motivos, desde falha na divulgacado até aqueles casos em que a proépria lei permite
que a informacao nao seja oferecida de imediato ao mercado.

Para Quiroga (1999), todos individuos que se propdem a realizar transag¢oes
no mercado de capitais devem possuir as mesmas informacdes para que possam
trabalhar em um processo de igualdade de forma que a companhia nao privilegie
alguns investidores. O autor denomina a informagado privilegiada de insider

information.
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Conforme Eizirik, et.al. (2008), as metas econOmicas da regulagdo devem
abranger maior eficacia na definicdo dos pregos dos valores mobiliarios, sendo que
a eficacia diz respeito a eficiéncia de reacdo das cotagbes em relagdo as novas
informagdes uma vez que quanto maior for a velocidade da reagao, mais eficaz sera
0 mercado idealizando que a reacdo se dé unica e exclusivamente por conta de
informagdes publicadas e de amplo acesso; e mais efetividade na reserva de fundos
para que os investidores possam aplicar seu capital nas companhias mais rentaveis.

Para o autor, estes objetivos s6 seriam alcangados através de uma legislagao
de disclosure capaz de legitimar o principio da ampla transparecia das informagdes
e a reprimenda ao insider trading (EZIRIK, et. al., 2008).

No mesmo sentido, para Salomao Filho (2006), a diferenciacdo de acesso aos
investidores de uma mesma companhia as informagdes é capaz até de acabar com
0 mercado o que indica uma queda no fluxo de investidores gerando uma mudanga
destes e das melhores empresas para mercados que possibilitem melhor acesso a
informacéo.

Por fim, € o entendimento do entao Presidente da CVM, Marcelo Fernandez

Trindade, em seu voto no Processo Sancionador CVM n°. 18/01:

A CVM tem a missao legal de proteger os titulares de valores mobiliarios e
os investidores de mercado contra o uso de informacdo relevante nao
divulgada no mercado (art. 4°, inc. IV, "c", Lei 6.385/76). Esta € uma de suas
responsabilidades mais fundamentais, porque é dela que dependera o éxito
de suas outras atribuigdes legais, notadamente, a de promover a aplicagao
da poupanga dos investidores em valores mobiliarios.

O mercado de capitais brasileiro s6 representara uma alternativa viavel de
financiamento para as empresas brasileiras, dando, assim, sua parcela
fundamental de contribuicdo para o desenvolvimento do pais, quando os
investidores que aqui aportarem seus recursos confiarem no funcionamento
adequado do mercado. Isso é algo que ndo depende apenas de politica
econdmica e incentivos fiscais, assuntos com os quais nos vemos as voltas
rotineiramente, mas, também, dos mercados serem ambientes confiaveis,
honestos, onde n&o se corram riscos diversos dos inerentes ao mercado e,
por isto, normalmente esperados.

O insider trading, a negociagéo com informagéo privilegiada, nao disponivel
aos demais agentes, inclui-se entre as mais graves infragbes em mercado
de capitais exatamente porque o subverte naquilo que tem de mais
fundamental, que é a confianga nos agentes e nas informacgdes disponiveis.
Dessa forma, por uma questdo de proporcionalidade, tratando-se de
conduta das mais graves, € correto que sejam aplicadas punigdes graves,
como as multas pecunidarias maximas e a pena de suspensdo da
autorizacdo do exercicio da funcdo de administrador de carteira (...).

Como é possivel notar, mesmo nos paises desenvolvidos, a repressdo ao

insider trading é recente mesmo nos paises desenvolvidos, uma vez que o estimulo
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legislativo para a edigdo de normas neste sentido aconteceu principalmente na
década de 90 (BENNY, 2005).

Nos Estados Unidos a legislagdo a respeito da vedacédo ao insider trading
data de 1930 e na Franga apenas em 1967, sendo que até entdo o que prevalecia

era o principio norteador que determinava que

o segredo quanto a titularidade das agbes € com certeza o principal trago do
direito societario do Velho Continente. Deve-se a sua persisténcia nao
apenas a questdes de ordem fiscal, como também a fortes raizes culturais e
histéricas que conduziram a adogao do anonimato com relagdo aos valores
mobiliarios (CARVALHOSA & LATARROCA, 1997, p. 251).

Na Inglaterra surgiu s6 em 1980 (CARVALHOSA & LATARROCA, 1997).

De acordo com Proenca (2005), no final de 1998, a bolsa de valores
alcancava 103 paises, sendo que, destes, somente 87 possuiam legislacdo contra o
insider trading e apenas 38 a executavam de fato.

Ademais, é importante mencionar que ainda que esta seja a corrente
majoritaria, existe uma minoritaria pro-insider, a escola de Manne.

Nesse sentido “Manne foi um dos primeiros doutrinadores a se utilizar da
ciéncia econémica para criar uma nova visdo sobre um conceito legal e a fazer isso
de forma a impactar drasticamente as discussdes sobre o assunto” (CASS, 1999).

De acordo com a doutrina minoritaria pro-insider, as negociagdes privilegiadas
tem o cond&o de trazer a agado para perto de seu valor real de mercado, ou seja,
para o valor que ela atingiria caso todas as informagdes relevantes fossem
divulgadas sendo que desta forma a sociedade se beneficia através de pre¢cos mais
precisos de valores de mercado; e ainda o insider trading é uma forma de
remuneragao dos executivos em forma de bdnus por terem produzido informacdes
que acabaram por aumentar o valor da companhia (ALVAREZ, 2006).

No entanto, € possivel concluir que mesmo os pro-insider concordam que o
mercado se beneficia com a maior exatiddo da cotagdo das agdes, sendo que o
preco correto € aquele atingido pelo mercado mobiliario caso todas as informacdes
relevantes fossem de fato divulgadas.

A sutileza quando da definigdo exata dos precos beneficia o investidor e a
sociedade como um todo, uma vez que permite o aporte de investimentos de capital,

além de diminuir drasticamente a inconstancia dos pregos o que fomenta o mercado
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e estimula o seu crescimento desta forma beneficiando também as companhias que

receberiam os investimentos.
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4. O INSIDER TRADING NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

O insider trading no Brasil é regulamentado por diferentes legislagdes como,
por exemplo, os Codigos Penal e Civil, a Lei 6.404 e a Lei 6.385, ambas de 1976.

De acordo com Proenga (2005, p. 27), “foi apenas com a edigédo da Lei 6.404,
em fins de 1976, que o insider trading passou a ser regulado de maneira mais
taxativa, tanto em moldes preventivos como repressores”.

De acordo com o artigo 155 da Lei 6.404 de 1976,

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter
reserva sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a
companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em
razao do exercicio de seu cargo;

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

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

Assim, aquele que n&o cumprir com seu dever de lealdade sera punido da
maneira adequada, sendo que a punicdo se aplica também aos diretores e
conselheiros da companhia, nos moldes do artigo 145 do referido diploma legal que
determina que “As normas relativas a requisitos, impedimentos, investidura,
remuneragao, deveres e responsabilidade dos administradores aplicam-se a
conselheiros e diretores”.

No mesmo sentido, o artigo 160 da referida Lei determina a puni¢do aos
membros ocupantes de fungdes que se destinassem a aconselhar os
administradores ou desempenhar fungdes técnicas, de quaisquer outros érgaos que
fossem instituidos através dos estatutos das companhias.

As punigdes também sio aplicadas aos membros do Conselho Fiscal,

conforme o artigo 165 do supracitado diploma legal in verbis:

Art. 165. Os membros do conselho fiscal ttm os mesmos deveres dos
administradores de que tratam os arts. 153 a 156 e respondem pelos danos
resultantes de omissdao no cumprimento de seus deveres e de atos
praticados com culpa ou dolo, ou com violagao da lei ou do estatuto.

§ 10 Os membros do conselho fiscal deverdo exercer suas fungbes no
exclusivo interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o exercicio da
funcdo com o fim de causar dano a companhia, ou aos seus acionistas ou
administradores, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao
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faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia, seus
acionistas ou administradores.

§ 20 O membro do conselho fiscal ndo é responsavel pelos atos ilicitos de
outros membros, salvo se com eles foi conivente, ou se concorrer para a
pratica do ato.

§ 30 A responsabilidade dos membros do conselho fiscal por omissdo no
cumprimento de seus deveres € solidaria, mas dela se exime o membro
dissidente que fizer consignar sua divergéncia em ata da reunido do érgao e
a comunicar aos 6rgéos da administracao e a assembléia-geral.

Ainda quanto ao artigo 155 é importante mencionar que s6 se consuma o
ilicito denominado insider trading quando o sujeito ativo que o pratica faz uso da
informacgéo relevante que ainda n&o foi divulgada para terceiros, a fim de negociar
valores mobiliarios.

O paragrafo 3° do referido artigo determina também que o terceiro prejudicado
com a pratica do insider trading tem direito a indenizagéo por perdas e danos.

Importante ainda mencionar o disposto no artigo 157 da Lei das Sociedades

Andnimas em comento:

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o
termo de posse, o numero de agdes, bdnus de subscricdo, opgbes de
compra de agdes e debéntures conversiveis em agbes, de emissdo da
companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja
titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a
assembléia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que representem 5%
(cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de
sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou
alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as opcdes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no
exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha
recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades coligadas,
controladas ou do mesmo grupo;

d) as condi¢cbes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela
companhia com os diretores e empregados de alto nivel;

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderao, a pedido de
qualquer acionista, ser reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da
assembléia, e fornecidos por cépia aos solicitantes.

§ 3° A revelacado dos atos ou fatos de que trata este artigo sé podera ser
utilizada no legitimo interesse da companhia ou do acionista, respondendo
os solicitantes pelos abusos que praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberagcdo da assembléia-geral ou dos o6rgdos de administragdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

§ 5° Os administradores poderao recusar-se a prestar a informagéao (§ 1°,
alinea e), ou deixar de divulga-la (§ 4°), se entenderem que sua revelagao
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pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a Comissao de
Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou
por iniciativa propria, decidir sobre a prestagdo de informagdo e
responsabilizar os administradores, se for o caso.

§ 60 Os administradores da companhia aberta deverdo informar
imediatamente, nos termos e na forma determinados pela Comissédo de
Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado
de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissao da
companhia estejam admitidos a negociagdo, as modificacdes em suas
posi¢cdes acionarias na companhia.

Assim, conforme Proencga (2005, pp. 27-28),

Em suma, os arts. 155 e 157 da Lei 6.404 construiram, a partir de 1976, a
estrutura legal que previne e reprime insider trading no direito brasileiro. Na
leitura conjunta dos dispositivos, resulta claro que a lei segue também o
padrao normativo do direito norte-americano, referente ao dever do insider
de divulgar ou abster-se de utilizar a informagdo em proveito proéprio
(disclose or refrain from trading). Assim, estando o administrador na posse
de informagéo relevante, sua obrigacdo fundamental é revela-la ao publico,
em obediéncia ao principio fundamental do disclosure, é possivel, porém,
que tal informagao possa pdr em risco interesse legitimo da companhia
(artigo 157, §5°). Nesse caso, porém, enquanto a informacdo nao for
divulgada, o insider esta proibido de utiliza-la em proveito proprio,
comprando e vendendo valores mobiliarios da companhia, ou
recomendando a terceiros que o fagam.

E o que determina também o artigo 260 da Lei 6.404/76: “Até a publicacdo da
oferta, o ofertante, a instituicdo financeira intermediaria e a Comissdo de Valores
Mobiliarios devem manter sigilo sobre a oferta projetada, respondendo o infrator
pelos danos que causar’.

Neste mesmo sentido, determina o artigo 48 da Instru¢do Normativa CVM
400/03 que:

Art. 48. A emissora, o ofertante, as Instituicbes Intermediarias, estas ultimas
desde a contratagao, envolvidas em oferta publica de distribuicao, decidida
ou projetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando ou os
assessorando de qualquer forma, deverdo, sem prejuizo da divulgacéo pela
emissora das informacgdes periddicas e eventuais exigidas pela CVM:

| - até que a oferta publica seja divulgada ao mercado, limitar:

a) a revelagdo de informagéo relativa a oferta ao que for necessario para os
objetivos da oferta, advertindo os destinatarios sobre o carater reservado da
informacao transmitida; e

b) a utilizacdo da informacao reservada estritamente aos fins relacionados
com a preparacgao da oferta.

Il — abster-se de negociar, até a divulgacdo do Anuncio de Encerramento de
Distribuicdo, com valores mobiliarios do mesmo emissor e espécie daquele
objeto da oferta publica, nele referenciados, conversiveis ou permutaveis,
ou com valores mobiliarios nos quais o valor mobiliario objeto da oferta seja
conversivel ou permutavel, salvo nas hipoteses de:

a) execugao de plano de estabilizagao devidamente aprovado pela CVM;
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b) alienacao total ou parcial de lote de valores mobiliarios objeto de garantia
firme;

c) negociagao por conta e ordem de terceiros;

d) operagdes claramente destinadas a acompanhar indice de agdes,
certificado ou recibo de valores mobiliarios;

e) operagdes destinadas a proteger posicbes assumidas em derivativos
contratados com terceiros;

f) operagbes realizadas como formador de mercado, nos termos da
regulamentacéo aplicavel;

g) administracao discricionaria de carteira de terceiros;

h) aquisicdo de valores mobiliarios solicitada por clientes com o fim de
prover liquidez, bem como a alienagdo dos valores mobilidrios assim
adquiridos;

i) arbitragem entre:

1. valores mobiliarios e seus certificados de depdsito; ou

2 indice de mercado e contrato futuro nele referenciado; e

j) operagdes destinadas a cumprir obrigagdes assumidas antes do inicio do
periodo de vedagao decorrentes de:

1. empréstimos de valores mobiliarios;

2. exercicio de opgbes de compra ou venda por terceiros; ou

3. contratos de compra e venda a termo.

lll - apresentar a CVM pesquisas e relatérios publicos sobre a
companhia e a operagdo que eventualmente tenha elaborado;

IV - abster-se de se manifestar na midia sobre a oferta ou o ofertante até a
divulgagdo do Anuncio de Encerramento de Distribuicdo nos 60 (sessentas)
dias que antecedem o protocolo do pedido de registro da oferta ou desde a
data em que a oferta foi decidida ou projetada, o que ocorrer por ultimo; e

V - a partir do momento em que a oferta se torne publica, ao divulgar
informacao relacionada a emissora ou a oferta:

a) observar os principios relativos a qualidade, transparéncia e igualdade de
acesso a informacao; e

b) esclarecer as suas ligagdes com a emissora ou o0 seu interesse na oferta,
nas suas manifestagbes em assuntos que envolvam a oferta, a emissora ou
os valores mobiliarios.

§ 1° A vedacado prevista no inciso IV ndo se aplica as informacdes
habitualmente divulgadas no curso normal das atividades da emissora.

§ 2° As normas de conduta estabelecidas nos incisos Il e lll aplicam-se as
Instituicbes Intermediarias, suas controladas, controladoras e sociedades
sob 0 mesmo controle, que atuem no mercado financeiro.

§ 3° As pessoas referidas no § 2° devem adotar procedimentos adequados
para assegurar o cumprimento das normas de conduta previstas nos incisos
e lll.

§ 4° As pessoas referidas no § 2° devem elaborar, em até 7 (sete) dias uteis
contados da divulgagdo do Anuncio de Encerramento de Distribuicdo, e
manter, pelo prazo de 5 (cinco) anos ou por prazo superior por
determinagdo expressa da CVM, em caso de processo administrativo, o
relatorio de que trata o Anexo Xl, assim como toda a documentagéo que o
respalda.

§ 5° O disposto no inciso Il do caput ndo se aplica a ofertas publicas
registradas no dmbito do

Programa de Distribuicdo Continua.

§ 6° A vedacéo prevista no inciso IV do caput fica restrita as informagdes
relativas a oferta nas ofertas publicas registradas no ambito do Programa de
Distribuigdo Continua.
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Novamente o artigo 4° da Lei 6.385/76 dispde que:

Art. 4°. O Conselho Monetario Nacional e a Comissao de Valores Mobiliarios
exercerao as atribuigdes previstas na lei para o fim de:

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mercado
de valores mobiliarios;

..y

Assim, o legislador atribuiu a estes 6rgdos competéncia para expandir a
definicdo de insider trading quando assim entender, no entanto com fundamento nas

alineas a e b, do inciso Il do artigo 18 do mesmo diploma legal.:

Art. 18. Compete a Comissao de Valores Mobiliarios:

(...)

I - definir:

a) as espécies de operacgao autorizadas na bolsa € no mercado de balcao;
métodos e praticas que devem ser observados no mercado; e
responsabilidade dos intermediarios nas operagoes;

b) a configuragdo de condigdes artificiais de demanda, oferta ou prego de
valores mobiliarios, ou de manipulagédo de preco; operagdes fraudulentas e
praticas nao equitativas na distribuicao ou intermediagao de valores;

()

Quanto as consequéncias para o insider trading, o artigo 9° da supracitada

legislagao também tratou de disciplinar o assunto:

Art. 9°. A Comisséao de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 2° do
art. 15, podera:

(...)

V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas nao
equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de
companhias abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do
mercado.

(...)

O Cddigo Civil de 2002 nao traz a figura do insider trading, no entanto se
combinados os artigos 145, 147 e 186 é possivel encontrar a protecéo dos direitos
aplicados nos casos pertinentes.

Neste sentido, o artigo 145 do CC determina que “sdo os negdcios juridicos
anulaveis por dolo, quando este for a sua causa”. Este texto compara-se a situacao
de dolo do administrador que utiliza-se das informagdes privilegiadas para obter

beneficio em favor proprio ou de terceiro.
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O artigo 147 do Codigo Civil dispbe que “nos negocios juridicos bilaterais, o
siléncio intencional de uma das partes a respeito de fato ou qualidade que a outra
parte haja ignorado, constitui omissdo dolosa, provando-se que sem ela 0 negocio
nao se teria celebrado” complementando o texto do dispositivo citado anteriormente.

Por fim o artigo 186 classifica como ato ilicito aquele praticado através de
agao ou omissédo, negligéncia ou imprudéncia e que violar direito ou causar dano a
outrem, ainda que exclusivamente moral.

Desta feita, a parte prejudicada em uma operacgao de insider trading € parte
legitima para propositura de uma agdo de anulagdo da operagdo cumulada com
indenizagcao por perdas e danos, sendo que esta devera ser proposta contra quem
deu causa ao dano o que, na pratica, € muito dificil determinar, fazendo com que o
acionista opte por propor agao de perdas e danos contra o administrador com base
no artigo 155 da Lei 6.404/76 ja mencionada.

Para o ordenamento juridico brasileiro o insider trading néo € considerado
crime. Desta forma o Cédigo Penal nao prevé ou especifica tal conduta uma vez que
a parte lesada sofre uma perda de patriménio regulada pelo direito civil que, no

entanto, quando comprovada ma-fé sera regulada pelo direito penal.

4.1. AGAO PENAL E COMPETENCIA

O tipo penal diz respeito ao uso indevido de informacao privilegiada, em
outras palavras, o insider trading.

A respeito das sangdes aplicaveis a estes casos, estas encontram-se
dispostas nos artigos 153 a 160 da Lei n°. 6.404/76, 4° a 12 e 27-D da Lei n°.
6.385/76, bem como na Instru¢do CVM n°. 358/02 vigente atualmente.

Neste sentido, de acordo com o artigo 27-D da Lei n°. 6.358/76 em comento,

insider trading é

Utilizar informagao relevante ainda nao divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou
para outrem, vantagem indevida, mediante negocia¢cdo, em nome préprio ou
de terceiro, com valores mobiliarios.
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O mesmo artigo determina que a pena prevista para esta conduta é de
reclusdo de um a cinco anos, além de multa de até trés vezes o total da vantagem
obtida de forma ilicita em decorréncia do crime.

Assim, para caracterizar o crime € necessario que se faga uma avaliagao do
nucleo do tipo que neste caso € o verbo “utilizar”, ou seja, para individualizagado do
dispositivo legal € necessario que o sujeito ativo se utilize de informagao privilegiada
relevante e capaz de oportunizar vantagem indevida negociando valores mobiliarios
em seu nome ou de terceiros.

Importante salientar que este crime fundamentalmente tem como sujeitos
ativos agentes obrigados ao dever de sigilo por obrigagdo contratual ou por forga de
lei.

A respeito do bem juridico tutelado ha que se dizer que este pode ser desde o
patrimdnio, igualdade e confianga do investidor, até o funcionamento do mercado de
valores mobiliarios, bem como os interesses da sociedade emissora dos valores
mobiliarios.

O elemento subjetivo da conduta prevista € o dolo, em outras palavras, a
vontade deliberada de utilizar a informacgéo privilegiada relevante, sendo que o crime
se consuma no momento da utilizacdo uma vez que se trata de crime formal e de
perigo abstrato que para que se configure basta a potencialidade lesiva do ato.

A acao penal prevista para esta tipificacdo € a publica incondicionada, ou
seja, de titularidade do Ministério Publico.

Quanto a competéncia, esta € da Justica Federal uma vez que se trata de
crime contra o mercado de capitais que faz parte do sistema financeiro nacional e
desobedece normas da Comissao de Valores Mobiliarios, uma autarquia federal em
regime especial, conforme o artigo 109, VI da Constituicdo Federal que dispde que
compete aos juizes federais processar e julgar “os crimes contra a organizagao do
trabalho e, nos casos determinados por lei, contra o sistema financeiro e a ordem
econdmico-financeira”.

E o que dispde também a jurisprudéncia:

PENAL. CONFLITO DE COMPETENCIA. CRIME CONTRA O MERCADO
DE CAPITAIS. INTERESSE DA UNIAO NA HIGIDEZ, CONFIABILIDADE E
EQUILIBRIO DO SISTEMA FINANCEIRO. LEI 6.385/76, ALTERADA PELA
LEl 10.303/01. AUSENCIA DE PREVISAO DE COMPETENCIA DA
JUSTICA FEDERAL. ART. 109, IV, DA CONSTITUIGAO FEDERAL.
APLICAGAO. RELEVANCIA DA QUESTAO E INTERESSE DIRETO DA
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UNIAO. COMPETENCIA DA JUSTIGA FEDERAL. 1. O fato de tratar-se do
sistema financeiro ou da ordem econdmico-financeira, por si s6, n&o justifica
a competéncia da Justica Federal, embora a Unido tenha interesse na
higidez, confiabilidade e equilibrio do sistema financeiro. 2. A Lei 6.385/76
ndo prevé a competéncia da Justica Federal, porém é indiscutivel que,
caso a conduta possa gerar lesao ao sistema financeiro nacional, na
medida em que pde em risco a confiabilidade dos aplicadores no
mercado financeiro, a manutengao do equilibrio dessas relagées, bem
como a higidez de todo o sistema, existe o interesse direto da Uniao. 3.
O art. 109, VI, da Constituicdo Federal ndo tem prevaléncia sobre o disposto
no seu inciso IV, podendo ser aplicado a espécie, desde que caracterizada
a relevancia da questdo e a lesdo ao interesse da Unido, o que enseja a
competéncia da Justica Federal. 4. Conflito conhecido para declarar a
competéncia do Juizo Federal da 22 Vara Criminal da Sec¢&o Judiciaria do
Estado de Sao Paulo, um dos suscitados. (CC 200700810965, ARNALDO
ESTEVES LIMA, STJ - TERCEIRA SECAO, DJE DATA:22/06/2009 LEXSTJ
VOL.:.00241 PG:00283.) (grifei).

CONFLITO NEGATIVO DE COMPETENCIA. PENAL. ART. 27-D DA LEI N.
6.385/76. CRIME CONTRA O MERCADO DE CAPITAIS. USO INDEVIDO
DE INFORMACOES PRIVILEGIADAS. INSIDER TRADING. FALTA DE
PREVISAO LEGAL QUANTO A COMPETENCIA DA JUSTICA FEDERAL.
EXISTENCIA DE INTERESSE DIRETO DA UNIAO. APLICAGAO DO
INCISO IV DO ART. 109 DA CONSTITUIGAO FEDERAL - CF.
COMPETENCIA DA JUSTICA FEDERAL. A principio, o crime em questao -
insider trading -, tipificado no art. 27-D da Lei n. 6.385/76, n&o atrairia a
competéncia da Justica Federal, levando-se em conta o art. 109, VI, da CF,
cujo texto reza que compete a Justica Federal processar e julgar os crimes
praticados contra o sistema financeiro e a ordem econémico-financeira nas
hipoteses determinadas por lei; a Lei n. 6.385/76 assim nao dispde. Ocorre
que, a despeito da Lei n. 6.385/76 ndo prever a competéncia da Justica
Federal, mostra-se claro que a conduta delituosa prevista no seu art. 27-D
afeta diretamente o interesse da Unido, porquanto a utilizagdo de
informacao privilegiada pode gerar lesdo ao Sistema Financeiro Nacional,
ao pdr em risco a confiabilidade dos investidores no mercado de capitais,
aniquilando a confianga e a lisura de suas atividades. Nesse caso, aplica-
se o inciso IV do art. 109 da Carta Magna, que fixa a competéncia da
Justica Federal quando o delito ofender bens, servigcos ou interesses
da Uniao ou de suas entidades autarquicas ou empresas publicas. O
art. 109, VI, da Constituicao Federal nao tem prevaléncia sobre o
disposto no seu inciso IV, podendo ser aplicado a espécie, desde que
caracterizada a relevancia da questao e a lesdao ao interesse da Uniao,
ensejando a competéncia da Justica Federal para o processamento e
julgamento do feito. (CC 82.961/SP, Rel. Ministro ARNALDO ESTEVES
LIMA, TERCEIRA SECAO, julgado em 27/05/2009, DJe 22/06/2009).
Conflito conhecido para declarar competente o Juizo Federal da 22 Vara
Criminal Especializada em Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e
Crimes de Lavagem ou Ocultagdo de Bens, Direitos e Valores da Segao
Judiciaria do Estado de S&o Paulo, o suscitado. (STJ - CC: 135749 SP
2014/0221015-0, Relator: Ministro ERICSON MARANHO
(DESEMBARGADOR CONVOCADO DO TJ/SP), Data de Julgamento:
25/03/2015, S3 - TERCEIRA SECAO, Data de Publicagéo: DJe 07/04/2015)

(grifei)

Assim, evidente que ndo ha questionamentos a respeito da competéncia da
Justica Federal para processar e julgar crimes de insider trading no Brasil.
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5. O INSIDER TRADING NO BRASIL E APLICAGAO DAS NORMAS REGENTES

Nos dias de hoje o combate e a prevencao ao insider trading dependem de
um trabalho da CVM em conjunto com o Ministério Publico Federal que
desenvolveram um Termo de Cooperagao em 08 de maio de 2008.

Visando, por fim, a prevencgao do insider trading, Eizirik (2011, p. 377) sugere
a instalacdo de politicas internas de controle sobre o fluxo de informagdes, da a
necessidade de zelo dos diretores e membros do Conselho de Administragdo para
que seus subordinados ou terceiros de confiangca nao “vazem” a informacao
relevante e nem se valham dela para o proprio beneficio.

Tais politicas internas envolvendo o dever de sigilo virdo a integrar a

normativa interna corporis referente a governanga corporativa da companhia.

5.1. CASO SADIA (AGAO PENAL NUMERO: 0005123-26.2009.4.03.6181)

No caso Sadia foi promovida acdo penal publica incondicionada pelo
Ministério Publico Federal juntamente com a Comisséo de Valores Mobiliarios contra
o ex-diretor (Luiz Murat) e o ex-integrante do conselho de administracdo da Sadia
(Romano Ancelmo) uma vez que ambos, supostamente, incorreram no crime de
insider trading por terem se utilizado de informagbes privilegiadas a respeito da
oferta publica da Sadia pelo controle acionario da Perdigédo que ocorreria em 16 de
julho de 2006, em razdo do cargo que ocupavam, sendo que ambos lucraram ao
negociar agdes da Perdigao na Bolsa de Valores de Nova York.

Importante salientar que o edital da oferta da Sadia pela Perdigao foi
divulgado apenas um ano apds a oferta, no entanto os dois acusados participavam
ativamente das discussdes e tratativas a respeito dessa e, desta forma, obtiveram as
informacdes privilegiadas.

Em 07 de abril de 2006, apds a aceitacao da proposta pelo conselho da Sadia
foi que o diretor de Finangas e Relacdes com Investidores desta realizou a primeira
transacéo de compra de 5.100 (cinco mil e cem) ag¢des da Perdigdo na Bolsa de
Nova York por US$69,20 (sessenta e nove dolares e vinte cents) cada, sendo que

para tanto se utilizou da empresa offshore “Brackhill Investments Inc”.
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Novamente, dia 29 de junho de 2006, o diretor realizou nova transacéo de
30.600 (trinta mil e seiscentas) pelo mesmo valor, de a¢des da Perdigdo sob posse
da informacao de que seria publicado o Edital de Oferta Publica para Aquisicao de
Acdes de Emissdes da Perdigao S/A.

Estas transagdes somaram o valor de US$352.907,00 (trezentos e cinquenta
e dois mil e novecentos e sete délares) e US$586.801,00 (quinhentos e oitenta e
seis mil e oitocentos e um délares).

Ja o integrante do conselho de Administragao da empresa efetuou a primeira
transacédo de compra de 10.000 (dez mil) agées em 05 de julho de 2006, atraves de
uma conta no banco “HSBC Republic Bank Suisse”, sendo que dois dias depois, em
07 de julho, efetuou nova ordem de compra de 5.000 (cinco mil) agdes através da
mesma conta.

Em 12 de julho praticou novamente o crime de insider trading apds adquirir
mais 3.000 (trés mil) agbes da Perdigao e, finalmente, em 21 de julho adquiriu mais
18.000 (dezoito) mil agdes, sendo todas as transacdes realizadas na mesma conta e
em nome proprio.

De acordo com a Revista Isto E Dinheiro

sempre que ha suspeita de uso de informacgéo privilegiada nas bolsas, os
primeiros indicios sdo a oscilagao subita de pregos e o volume de negdcios
muito acima da média diaria. O episdédio com as agdes ordinarias da
Perdigdo nado fugiu a essa regra. Nos trés pregdes que antecederam o
anuncio oficial da oferta publica de compra das agbes da Perdigdo pela
Sadia, nos dias 12, 13 e 14 de julho, a cotagédo dos titulos da empresa
cobigada pelo maior frigorifico do Pais subiram mais de 20%, de R$ 21 para
R$ 26. E o volume de negdcios didrios com esses papéis na Bovespa saltou
de R$ 15 milhdes para R$ 77 milhdes. Também na Bolsa de Nova York, as
transacées com os ADRs da Perdigéo alcancaram nivel fora do habitual.
Olhando em retrospecto, € razoavel supor que o movimento atipico com
essas agoes é que levou a diregdo da Sadia a antecipar o comunicado ao
mercado sobre a oferta, que seria feito na terga-feira 18, para o domingo 16
de julho. A empresa, porém, sustenta que apressou o0 anuncio porque a
valorizagdo dos papéis estava anulando o prémio que se dispunha a pagar
aos acionistas da Perdigdo (COSTA, 2006).

Estas compras foram realizadas nos valores unitarios de US$19,30 (dezenove
dolares e trinta centavos), US$19,00 (dezenove dolares), US$18,70 (dezoito ddlares
e setenta centavos) e US$26,84 (vinte e seis dolares e oitenta e quatro centavos)
respectivamente, somando um total de US$827.316,30 (oitocentos e vinte e sete mil

trezentos e dezesseis dolares e trinta centavos).
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Ainda que as referidas transagdes tenham ocorrido em 2006 e a fus&o entre
as empresas Sadia e Perdigdo tenha se dado efetivamente apenas em 2009, os
réus efetivamente lucraram com suas operagdes e por isso incorreram no crime de
insider trading.

Em primeira instédncia Luiz Murat foi condenado a uma multa no valor de
R$349.711,53 (trezentos e quarenta e nove mil e setecentos e onze reais e
cinquenta e trés centavos), a um ano e nove meses de reclusdo, sendo que esta
pena foi convertida em prestacdo de servicos a comunidade, e foi proibido de
exercer cargos de administracdo e/ou conselheiro fiscal em companhias abertas
enquanto durasse a pena.

Romano Ancelmo foi condenado a multa de R$374.950,52 (trezentos e
quarenta e sete mil e novecentos e cinquenta reais e cinquenta e dois centavos), um
ano, cinco meses e quinze dias de reclusao, sendo esta pena também convertida
em prestagdo de servicos a comunidade, e a proibicdo de exercer cargos de
administragcao e/ou conselheiro fiscal em companhias abertas enquanto durasse a
pena.

Esta foi a primeira condenacao por insider trading no Brasil, no entanto os
dois réus apresentaram recurso de apelagdo argumentando desde a incompeténcia
da Justica Federal para julgar o crime de uso indevido de informacéo privilegiada até
a pena aplicada.

A respeito da competéncia, conforme ja estudado, ndo ha que se questionar
que esta seja da Justica Federal. No mesmo sentido o Desembargador Stefanini em

seu voto afirmou que houve violacado da

a confianga depositada pelos investidores no mercado a fim de assegurar o
correto funcionamento do mercado de capitais. Ademais, a credibilidade das
operacbes do mercado de valores mobiliarios se consubstancia na
transparéncia das informacbes e na divulgagdo ampla de fato ou ato
relevante a fim de garantir a igualdade de condi¢des a todos investidores de
operar no mercado de capitais.

No tocante a pena, Stefanini decidiu por bem elevar a pena de reclusao para
dois anos, seis meses e dez dias para Murat e dois anos e um més para Ancelmo e
ainda condenou ambos a indenizar ainda ao dano moral coletivo conforme é

possivel se extrair do acérdao:
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Assim, em razdo da gravidade do ato ilicito cometido pelos acusados, que
colocou em risco o correto funcionamento do mercado de valores
mobiliarios, a astucia de um dos réus, ao se utilizar de uma empresa
offshore com o propédsito de ocultar das autoridades brasileiras a
negociacdo de valores mobiliarios, e o grande lucro potencialmente
auferido, fixo o valor minimo a titulo de reparagdo de danos morais
coletivos, em consonancia com as disposi¢cdes contidas no artigo 11, §1°,
inciso lll, da Lei n® 6.385/76, em R$ 254.335,66 (duzentos e cinquenta e
quatro mil, trezentos e trinta e cinco reais e sessenta e seis centavos) para
o acusado Luiz Murat, e de R$ 305.036,36 (trezentos e cinco mil, trinta e
seis reais e trinta e seis centavos) para o acusado Romano Ancelmo, em
virtude da vantagem econdmica obtida, conforme foi apurada na decisao de
primeiro grau.

Ha de se ressaltar que o quantum fixado acima para cada um dos réus foi a
titulo de valor minimo para reparagédo dos danos causados pelo delito,
sendo que nada impede o ajuizamento de eventual agdo de natureza
coletiva no juizo civel.

Por fim, a despeito das previsdes contidas nos artigos 13 da Lei n® 7.347/85
e art. 2°, § 2°, da Lei n® 7.913/89, os valores serao destinados a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) que, conforme especificado na sentenga,
deverao ser utilizados na promogéo de eventos educativos, bem como na
edicdo de material informativo acerca da conscientizacdo dos investidores
sobre os maleficios da pratica do delito de insider trading.

Desta feita, o recurso nao foi nada proveitoso para ambos e mostrou a forga
da justica brasileira para punir os crimes de insider trading.

No entanto, em sede de recurso especial, de acordo com acérdao datado de
25 de fevereiro de 2016, a 52 Turma do STJ decidiu por unanimidade de votos
manter a pena de reclusdo, bem como a multa de Murat conforme ja haviam sido
estipuladas, no entanto decidiu também ser indevida a reparacao pelo dano moral
coletivo estipulado, uma vez que este foi concedido por uma norma introduzida pela
Lei n°. 719/08 que alterou o artigo 387, IV determinando que o juiz “fixara o valor
minimo para a reparacdo dos danos causados pela infracdo, considerando os
prejuizos sofridos pelo ofendido” ao proferir a sentenca condenatéria e uma vez que
esta norma possui carater processual penal ndo podera retroagir por ser mais
gravosa ao réu (RESP 1.569.171-SP).

5.2. CASO BURGER KING

No caso Burger King, dois brasileiros foram acusados e um teve seus bens
congelados a mando da Securities and Exchange Commision - SEC, a CVM dos
norte americana, pela corte de Nova York para evitar a transferéncia de seus ativos
para fora dos Estados Unidos, uma vez que naquela época o denunciado havia
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abandonado seu emprego no Morgan Stanley, comegou a transferir seus bens para
o exterior e colocou a venda sua casa em Miami (INFOMONEY, 2012).

De acordo com informagdes do 6rgao regulador o investidor Waldyr da Silva
Prado Neto foi acusado de usar informagdes relevantes privilegiadas ndo informadas
ao publico para a compra de agbes da Burger King em 2010 e lucrou
US$175.000,00 (cento e setenta e cinco mil délares) com a operagdo, enquanto Igor
Cornelsen lucrou mais de um US$1.000.000,00 (um milhdo de ddlares)
(INFOMONEY, 2012).

Nesse sentido, de acordo com matéria veiculada pelo Infomoney (2012), a
SEC disse que “Ele pode ter saido do pais para se livrar da Justica, mas caso queira
seus bens desbloqueados, tera de voltar aos EUA".

A acusacgao da SEC é de que o brasileiro recebeu a informacdo em razao de
seu cargo na Wells Frango em Miami, de que o fundo de private equity 3G Capital
Partners tinha a intengdo de comprar o Burger King.

Juntos, os dois arcaram com uma multa de mais de onze milhdes para

encerrar o processo (DAS, et. al., 2015).

5.3. CASO EIKE BATISTA

Outro caso de insider trading que ganhou destaque no Brasil € o que envolve
o empresario Eike Batista.

Acusado de negociar opgdes de sua companhia Oleo e Gas Participacdes
S.A (OGX) apos receber informagdes relevantes e privilegiadas a respeito da
inviabilidade dos campos de petréleo que seriam explorados pela companhia, o
empresario responde por diversos crimes.

As irregularidades apontadas neste processo contra Eike Batista datam de
2013, sendo que a primeira ocorreu entre maio e junho deste ano, antes da
companhia reconhecer oficialmente a inviabilidade de seus principais campos de
petréleo, e a segunda entre agosto e setembro quando o empresario se recusou a
fazer um aporte de um bilhdo de ddlares na empresa, como havia prometido realizar
no ano anterior.

Em conjunto, estas comunicagdes oficialmente fizeram com que as agdes da

companhia despencassem, no entanto o empresario ja havia negociado todas as



40

suas cotas antes o que |Ihe gerou ganhos indevidos entre cento e trinta e seis
milhdes e duzentos mil reais e cento e cinquenta e dois milhdes e quatrocentos mil
reais de acordo com o Ministério Publico Federal (LIMA, 2014).

Assim, em 2014, Justica Federal do Rio de Janeiro mandou determinar o
bloqueio das contas de Eike Batista até o total de um bilhdo e quinhentos milhdes de
reais para garantir o pagamento pelo dano moral coletivo causado pela pratica do
insider trading (LIMA, 2014) e ainda pode ser condenado a treze anos de prisdo e
multa (TREVIZAN, 2014).

Este processo corre junto a 3% Vara Criminal da Justica Federal do Rio de
Janeiro sob a presidéncia do juiz Flavio Roberto de Souza que conforme Trevizan
(2014) afirmou que Eike Batista se utilizou “por duas vezes de informacgdes
relevantes, ainda nao divulgadas ao mercado, que tinha conhecimento, propiciando
para si vantagem indevida mediante a negociacédo, em nome proprio, com valores
mobiliarios".

Além dessa denuncia na Justica Federal do Rio de Janeiro, o empresario
enfrenta ainda outras duas denuncias pela mesma pratica na Justica Federal de Sao
Paulo, além de outros vinte e dois processos administrativos na CVM (TREVIZAN,
2014).

Em relagdo aos crimes apurados em S&o Paulo, no dia 15 de setembro de
também de 2014 o empresario foi acusado de ter vendido suas agdes da companhia
OSX apos ter recebido informagdes privilegiadas a respeito do mau andamento da
companhia. A denuncia foi aceita em 07 de outubro (TREVIZAN, 2014).

Neste processo o Ministério Publico Federal pede a condenacdo de Eike
Batista ao pagamento de vinte e seis milhdes e cem mil reais de multa (TREVIZAN,
2014).

Por fim, também em Sao Paulo corre denuncia contra o empresario por
induzir milhares de investidores ao anunciar informagdes inveridicas a respeito do
potencial da petroleira OGX, sendo que o prejuizo causado foi de catorze bilhdes e
quatro milhdes de reais de acordo com o Ministério Publico Federal (TREVIZAN,
2014).

Em 16 de novembro de 2014 até mesmo o jornal norte-americano The New
York Times veiculou uma matéria onde expde que um caso deste porte devera
representar um teste da tao criticada justica brasileira que deixa de punir, e muitas

vezes até investigar, os crimes de colarinho branco (HORCH, 2014).
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Além das denuncias na Justica Federal, Eike Batista responde também aos

processos administrativos junto a CVM. De acordo com as informagdes do site G1:

- Eike e mais trés executivos da LLX s&o acusados de omitirem fatos
relevantes sobre a empresa ao mercado.

- O empresario e mais seis executivos da OGX sao investigados em mais
um caso de fato relevante que deixou de ser comunicado ao mercado.

- Eike e mais seis executivos da CCX sao alvo de investigacdo em outro
caso de fato relevante sobre a empresa que nao foi divulgado ao mercado.

- Em mais um caso de informagéo relevante ndo divulgada ao mercado,
Eike é investigado por causa de dados n&o informados sobre a MPX.

- Eike é investigado por negociar agées da OSX com base em informagdes
ndo divulgadas ao mercado de que teria conhecimento em virtude de seu
cargo na companhia. Segundo a CVM, as transacoes também desrespeitam
a Lei n° 6404/76, que trata da negociagao de acdes de empresas.

- Eike é acusado como presidente da OGX de obter vantagens a partir de
informagdes que conseguiu por causa de seu cargo na empresa,
desrespeitando a Lei 6404/76 e as normas da CVM, além de pratica de
manipulagao de pregos.

- Eike e mais 8 executivos da Prumo Logistica S.A. (nova raz&o social da
LLX) sao investigados por informacdes relevantes ao mercado.

- Eike e mais sete executivos da Oleo e Gas Participagdes S.A. sdo
acusados de manipular precos, nao divulgar informagdes verdadeiras e
completas sobre a empresa e desrespeitar artigo da Lei 6.404/76 que
determina que todo administrador de uma empresa deve empregar “cuidado
e diligéncia” no comando de seus negécios (TREVIZAN, 2014).

A respeito dos processos administrativos, caso seja considerado culpado
nestes, o empresario devera apresentar um termo onde se compromete efetivar uma
contrapartida para o cumprimento da sua penalidade pela infragdo cometida. Caso
sua proposta nao seja aceita pela CVM, o processo administrativo segue para os
diretores que poderao impor a pena de adverténcia ou multa. Desta decisdo cabera
recurso no Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, de acordo com a
Instrucdo Normativa CVM n°. 545, de 29 de janeiro de 2014.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Diante de todo exposto é possivel concluir que o uso de informagdes
relevantes privilegiadas, definido como insider trading, com o passar dos anos tem
ganhado cada vez mais forga legislativa e maior amparo do poder judiciario.

Em fevereiro de 2016 o Brasil viu sua primeira condenagao por insider trading
referente ao caso Sadia (anexo 1), 0 que demonstra um precedente para o fim da
impunibilidade dos crimes de colarinho branco.

Conforme amplamente estudado, aquele que tem deveres junto a companhia
e nao respeitar a lealdade que Ihe é requerida devera ser punido na forma adequada
e € o0 que se pode notar de forma clara através do acordao proferido e das demais
decisdes deste processo e dos demais citados nesta monografia.

Os administradores, enquanto desempenhando suas fung¢des junto da
companhia, ndo passam de gestores de patriménios de terceiros (os investidores),
sendo que, partindo deste principio, devem agir com cautela e respeitando os
deveres legais que |hes sdo impostos.

No presente estudo, o mais relevante dever € o de informar ao mercado os
fatos relevantes, bem como o de nao se aproveitar de sua situagao de privilégio em
razdo de seu cargo ou fungdo para comprar ou vender a¢des em poder de
informacgdes que ainda nao foram divulgadas em prol da companhia.

O insider trading é considerado um ato ilicito a partir do momento em que o
agente, denominado insider se utiliza de informagao relevante nado divulgada ao
publico a fim de fazer compra e venda de valores mobiliarios para si ou para outrem,
sendo que a legislacao brasileira em vigor determina que o prejudicado podera ser
indenizado por perdas e danos.

Esta pratica fere de morte o principio da isonomia uma vez que coloca aquele
que tem acesso a informagao privilegiada em posigdo superior em relagdo aos
outros socios investidores fazendo com que os investimentos passem a contar com
uma descrenga do mercado, além do risco caracteristico do negdcio.

Assim, compete ao Conselho Monetario Nacional e a Comissao de Valores
Mobiliarios garantir o cumprimento das regras das praticas comerciais distributivas
no mercado de valores mobiliarios.

Desta feita & possivel notar que ao longo das ultimas décadas ha uma

crescente intervencdo do Estado na economia brasileira de forma a prevenir agdes
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como o insider trading e fomentar o mercado de capitais atraindo cada vez mais o
numero de investidores.

A regulacdo do mercado de capitais visa, além de trazer maior confianga do
investidor ao mercado, coibir praticas abusivas daqueles que detém o poder da
informacéo privilegiada antes de elas chegarem ao conhecimento do publico.

Para tanto foi necessario o estudo do principio norteador da vedacdo ao
insider trading, o full disclosure, ou informacdo completa, inserido no ordenamento
juridico brasileiro através da Lei n°. 6.385/76 quando determinou que uma das metas
da CVM seria assegurar ao publico o acesso as informagdes a respeito dos valores
mobiliares negociados.

Nesse sentido, a Comissdo de Valores Mobilidrios € responsavel pela
fiscalizagdo, disciplina e aplicacdo das sangdes no que concerne a pratica da
utilizacdo das informagbes relevantes privilegiadas e, desta forma, visa conter
quaisquer atos que possam causar prejuizo aos investidores cobrando das
companhias o anuncio de informagdes relevantes.

Ademais, mesmo com a atuagao da CVM, é possivel notar ainda a existéncia
de casos de insider trading no mercado brasileiro, como nos casos da Sadia, Burger
King e Eike Batista estudados.

Mais uma vez como forma de prevenir mais casos como este, a CVM firmou
inclusive um termo de compromisso e de ajustamento de conduta com o Ministério
Publico Federal comprometendo-se a atuar como assistente de acusagcdo em casos
que possam configurar o ilicito de insider trading.

Nao obstante, a Comissdo de Valores Mobiliarios criou também uma forca
tarefa no ano de 2014 em especial para controlar o uso de informacgdes

privilegiadas.
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ANEXO | - ACORDAO RESP N°. 1.569.171-SP (CASO SADIA)
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RECURSO ESPECIAL N" 1.50%.171 - 5P (2014/0106791-0)

RELATOR : MINISTRO GURGEL DE FARIA
RECORRENTE  : LUIZ GONZAGA MURAT JUNIOR
ADVOGADO 1 CELSO SANCHEZ VILARDI
ADVOGADA - DOMITILA KOHLER
RECORRENTE . ROMANO ANCELMO FONTANA FILHO
ADVOGADOS - MIGUEL REALE JUNIOR
EDUARDO REALE FERRARI
MARCELO VINICIUS VIEIRA
RECORRIDO . MINISTERIO PUBLICO FEDERAL
RECORRIDO . COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM - ASSISTENTE
DE %CUSACM}
REPR. POR : PROCURADQRIA-GERAL FEDERAL
EMENTA

PENAL E FRDE'%SL‘AL CRIME CONTRA O MERCADO DE
CAPITAIS. ART. 27-D DA LEI N 6.385/1976; USO INDEVIDO DE
INFORMACAD | PRIVILEGIADA - [NSIDER  TRADING .
ALEGACAO DE ATIPICIDADE DA CONDUTA. NAO
ACOLHIMENTO. DOSIMETRIA DA PENA. PENA-BASE.
AUMENTO. CULP".BILIDADE EXACERBADA. FUNDAMENTO
IDDIHEG PENA le MULTA. APLICACAO CORRETA. DANOS
MORAIS.. \l-i;D CABIMENTO. CRIME ['DMETID{I ANTES DA
VIGENCIADA LEIN. 11.719/2008. IRREI'R&-’.TIWD-*.DE
. Nio mais subsistem-a-utilidade e o interesse recursais em rE]al;au
ao segu.ru:l.l;r *raenmrh, em face da supenaﬂiﬁru:la da prescrigio da
umtw;. nusmn{rs do art. 109, V, clc o art. 110, g 1%
dmbos do € Penal.
2. Quanto a0 regurso do primeiro recorrente, cinge-se a controversia 4
andlise da gualificacio juridica dada aos fatos delineados pelas
instincias ordinarnas, notadamente se a conduta praticada pelo agente
s subsume 3o fipo previsto no art, 27-D da Lei n. 6.385/1976, e ao
exame da dosimetria da pena, nio sendo o caso de incidéncia da
Simula 7 do STI.
3. A responsabilidade penal pelo use indevido de informagio
privilegiada, ou seja, o chamado fesider Troding —  expressio
origindria do ordenamento juridico norte-americano — ocorreu com o
advento da Lei n. 10.303/2001, que acrescentou o artigo 27-D & Lei n.
6.385/76, nio existindo, ainda, ne Brasil, um posicionamento
jurisprudencial pacifico acerca da conduta descrita no aludido
dispositivo, tampouco consenso doutrinario a respeito do tema.
4. A teor do disposte nos arts. 3° e 6° da Instrugio Normativa n
3582002 da Comissio de Valores Mobiltirios e no art. 157, § 4% da
Lei n. 6.404/1976, quando o insider detiver informagdes relevantes
sobre sua companhia devera comunici-las ao mercado de capitais tao
logo seja possivel, ou, no caso em que ndo puder fazé-lo, por entender
que sua revelagio colocard em risco interesses do empresa, deverd
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abster-se de negociar com os valores mobilidros referentes ds
informagdes privilegiadas, enquanto ndo forem divulgadas.
5, Com efeito, para a configuragio do crime em questio, as
"informagdes” apenas lerdo releviincia para esfera penal se a sua
utilizagio ocormer antes de serem divulgadas no mercadoe de capitais.
A legislagio penal brasileira, entretanto. ndo explicitou o que venha a
ser informagdo economicamente relevante, fazendo com que o
mtérprete recorra a outras leis ou atos normatives para saber o alcance
da norma incriminadora.
6. Em termos gerais, os ans. 155, § 1% da Lei n. 6.404/1976 e 2° da
Instrugdo n. 3582002 da CVM definem o que vem a ser informagao
relevante, assim como a doutrina patria, que leciona ser idonea
qualguer mform.m capaz de "influir, de modo pnm:ﬁem\ei na
decisio dos j’m&andﬂnﬂs do mercado”, perando "apeténcia pela
da dudﬂvm" “de mode g “influenciar a evolugio da
féﬁ imu Carlos. Insider Troding @ 05 novos
._qlEn&i cumugu\ug Rio de j‘@lm Editora i}.mnen Juris, 2008, p.

T112/113).

3‘ No caso u;lu:peﬁ ndo ha mnhcwers:a qum as datas em que as
ﬂ-thmqnas am e nem qlpnl.u ao faid de que o scusado
partigipou  disenssies e tratativas visando @ elaboragdo da oferta
pubhhi de ac@lﬂgﬁ} de agbes da Perdigio S. & obtendo, no ano de
20046, u‘h:mtq':e&munfdenmms de sua cumpaih.m — Sadia 5. A —as
quais, no mu:u} de sua profissio, tinha o dever de manter em

sigilo. :
~ 8. Ainda qu:»t m.i_bmnm comento se refia a operagbes, na

época, em negociaglio, ou seja. ndo comcluidas, os estudos de

_u;qwdg @Wﬁ.ﬁgﬂe\; rﬁﬂﬂtﬁ;aﬂ jit se encontravam em

estagio am decisio proferida mo procedimento
administrativo realizado na C‘IFM destacada no acordio recorrido.

9. Diante do quadro delineado na origem, constata-se que a conduta
do recorrente se subsume & norma prevista no art. 27-D da Lei n.
6.385/T6, que foi editada justamente para assegurar a todos os
mvestidores o direito i equidade da informagdo, condicio inerente 4
garantia de confiabilidade do mercado de capitais, sem a qual ele
perde a sua esséncia, notadamente a de atrair recursos para as grandes
companhias.

[0, Quanto a dosimetria da pena. ndo prospera a aventada
contranedade ao arl. 617 do Codigo de Processo Penal. que trata da
proibigdo de alterar ou agregar novos fundamentos para justificar o
agravamento da pena quandoe somente a defesa houver recorrido, nao
se aplicando nas hipoteses em gue o Ministério Pablico tambem
recorre com o objetive de aumentar a reprimenda. sob o argumento de
que a sangdo final ndo se revelou suficiente & reprovagio e a
prevengio do crime,

L1. O cargo exercido pelo recorrente na época dos fatos — Diretor de
Finangas e Relagdes com Investidores da Sadia 5.A. — constitui
fundamento idoneo para justificar o aumento da pena-base, "diante da
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sua posicio de destaque na empresa e de lideranga no processo de
tentativa de aquisicio da Perdigio”, conforme destacou o acordio
recorrido.

12. Pena de multa aplicada de forma fundamentada, em RS
349.71 1,53 (trezentos e quarenta e nove mil, setecentos e onze reals e
cingiienta e trés centavos). nos termos dos arts. 27-D e 27-F da Lei o
6.385/1976 e do art. 71 do Codigo Penal, com o objetive de
desestimular a conduta ilicita e resguardar a confianga do mercado
mobilidrio.

13. A despeito de a redagio do art. 387, IV, do Codigo de Processo
Penal, conferida pela Lei n. 117192008, estabelecer que o juiz, ao
proferir sentenga condenatoria, "fixard valor minimo para Teparagio
dos danos cﬂuﬁjﬁ;ﬁ pela infragio, considerando os prejuizos sofridos
pelu ufendldu-_- a referida num por possuir cardter processual e

:f:lde aplicada~§""espécier @m face do preceito
”'Ipiﬁumaﬂ 5%, XL, daj CF/88, que veda a
gih‘mtmdad&.dal penal anpejn

14, Recurso mipecnl do segundo fecomrente pr@udlmdu em razio do
reconhecimento chﬂ:lrescm;no da pretensdo punitiva: recurso especial

L J& primeiro. recarrente  parcialmente provido para  afastar da
' e mgau a.n'npﬁl;m de va]urmmlmu para @ reparacio a titulo de
A danos lsq:tleti'
L ¥ "? M‘:DRDAD

b Vlslﬂﬁk\lﬁiiﬂb& dlm.ldns 0% autos em que sdo es as acima
indicadas, acorddfi os: Mﬁﬁi’m?;ﬁﬂ-ﬂl%m TURMA do éﬁnr Tn-hlf:l]ft de Justica,
prosseguindo no julgamento, por unaﬁlﬁldﬂﬂe Julgar prejudicado o recurso interposto por
Romano Ancelmo Fontana Filho e coahbecer do recurso de Luiz Gonzaga Murat Janior e lhe
dar parcial provimento, nos termos vvoto do Sr. Ministro Relator. Os Srs. Ministros
Reynaldo Soares da Fonseca, Ribeiro Dantas, Felix Fischer € Jorge Mussi votaram com o Sr.
Ministro Relator,

Brasilia, 16 de fevereiro de 2016 {Data do julgamento).

MINISTRO GURGEL DE FARIA

Relator
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