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RESUMO: O objetivo do artigo cientifico centra-se em uma abordagem sobre a in(eficicia) da
legislacdo patria no combate 4 pratica de insider trading. Compreende-se que o insider trading
consiste na conduta de obten¢io de informacdes privilegiadas e antecipadas do mercado
financeiro e mobilidrio, para fins de realizacio de negécios e de auferimento de vantagens
indevidas e ilicitas, em detrimento dos demais acionistas, sécios e investidores. Desse modo,
diante da constante prética desse delito, o legislador patrio buscou tratar sobre esse assunto e
reprimir essa prética através do contetdo presente no artigo 27- D da Lei n2 6.385/76, da Lei n®
10.303/2001 (denominada “Lei das Sociedades Andnimas) e da Instrugio 358/02 proveniente da
Comissio de Valores Mobilidrios (CVM). Diante dessa celeuma, tem-se a seguinte
problemaitica: a legislagio moderna é capaz de atuar de forma eficiente no combate 4 pritica do
insider trading? Para fins de apresenta¢io de uma hipétese ao problema suscitado, compreende-
se que, apesar de existirem elementos normativos e instrutérios que abordam sobre o insider
trading, estes ainda se mostram ineficazes, sobremodo na esfera combativa dessa atuagdo. Tem-
se que o objetivo geral de pesquisa visa demonstrar que a legislagdo patria ndo é capaz de tratar
da forma devida acerca da prética do insider trading e das formas de puni¢io em detrimento dos
agentes infratores. Diante de todo o estudo realizado, coaduna-se com o posicionamento
adotado pela doutrina e jurisprudéncia pétria, ou seja, que apesar de se tratar de importantes
mecanismos legais, existe a necessidade preemente de criagcdo de uma legislacdo especifica que
venha a abarcar o delito mencionado e todos os seus pormenores (classificagdes, puni¢des na
seara penal, administrativa e civeis), bem como a estipula¢do de outras formas de comprovacio
dessa conduta. Quanto & metodologia, enfatiza-se a utilizacdo de fontes bibliogréficas,
doutrindrias e jurisprudenciais, sendo um tema com critérios qualitativos de pesquisa e

predominantemente tedrico.
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ABSTRACT: The objective of this scientific article focuses on an approach to the
ineffectiveness of national legislation in combating the practice of insider trading. It is
understood that insider trading consists of the conduct of obtaining privileged and advanced
information from the financial and securities markets, for the purpose of conducting business
and obtaining undue and illicit advantages, to the detriment of other shareholders, partners
and investors. Thus, in view of the constant practice of this crime, the national legislator
sought to address this issue and repress this practice through the content present in article 27-
D of Law No. 6,385/76, Law No. 10,303/2001 (called the “Law of Public Limited Companies”)
and Instruction 358/02 from the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM). In
view of this controversy, the following problem arises: is modern legislation capable of acting
efficiently in combating the practice of insider trading? To present a hypothesis to the problem
raised, it is understood that, despite the existence of normative and instructive elements that
address insider trading, these are still ineffective, especially in the combative sphere of this
activity. The general objective of the research is to demonstrate that the national legislation is
not capable of dealing properly with the practice of insider trading and the forms of punishment
to the detriment of the offending agents. In view of the entire study carried out, it is consistent
with the position adopted by Brazilian doctrine and jurisprudence, that is, despite these being
important legal mechanisms, there is an urgent need to create specific legislation that will
cover the aforementioned crime and all its details (classifications, punishments in the criminal,
administrative and civil spheres), as well as the stipulation of other forms of proving this
conduct. As for the methodology, emphasis is placed on the use of bibliographic, doctrinal and
jurisprudential sources, being a topic with qualitative research criteria and predominantly
theoretical.

Keywords: Insider trading. Securities and Exchange Commission. Investors. Combative action.
Privileged information.

1 INTRODUCAO

Compreende-se que o mercado financeiro e mobilidrio atual se encontra em constante
mudanca. Nessa senda de pensamento, tem-se que todas as informacdes e os contetidos se
revelam de inestimavel importincia, seja para os sécios, para os investidores ou acionistas
pertencentes a esse segmento.

Contudo, apesar de esse mercado buscar acompanhar todas as mudangas e nuances

. . . ~ . . ~ 7 .
sociais, sobremodo nas informacdes repassadas aos investidores e na ado¢io de novas técnicas
. , . . ’, . . ’
para firmamento de negécios, vislumbra-se que as priticas inadequadas também passaram a
ser adotadas e, dentre tais praticas, tem-se a insider trading.

Nesse contexto inicial, salienta-se que o insider trading consiste na obtencdo de

informacdes privilegiadas e prévias, para fins de firmamento de negdcios e auferimento de

vantagens e lucros indevidos no i4mbito do mercado financeiro e mobilidrio. Em outras
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palavras, trata-se da conduta desonesta de alguns investidores e acionistas para com os demais,
para obterem informacdes privilegiadas e uma posi¢do de maior destaque nessa seara.

Com o passar da incidéncia dessa pratica, tem-se que o legislador pétrio buscou tratar
sobre esse ato por intermédio de leis ordinérias e de uma instrugio proveniente da Comissio
de Valores Mobilidrios (CVM). Contudo, diversos doutrinadores e estudiosos vém
questionando a eficicia desses mecanismos legais, sobremodo no combate a pratica do insider
trading.

Com base nessa celeuma apresentada, tem-se a seguinte problemaitica: A legislacdo
moderna é capaz de atuar de forma eficiente no combate a pratica do insider trading? Para fins
de apresentacio de uma hipdtese ao problema suscitado, compreende-se que, apesar de
existirem elementos normativos e instrutérios que abordam sobre o insider trading, estes ainda
se mostram ineficazes, sobremodo na esfera combativa dessa atua¢do. Tem-se que o objetivo
geral de pesquisa visa demonstrar que a legislacdo patria ndo é capaz de tratar da forma devida
acerca da prética do insider trading e das formas de punicio em detrimento dos agentes
infratores.

Para atender aos objetivos especificos, aduz-se que a presente pesquisa é dividida por
capitulos. Desse modo, trata-se inicialmente sobre o insider trading, apresentando uma anélise
conceitual e os elementos preponderantes. Ademais, trata-se de forma breve sobre os tipos de
insiders existentes.

Posteriormente, aborda-se sobre a legislacdo patria atinente ao delito em comento, sobre
os atos normativos pertinentes, sobre o érgdo regulador e preventivo da pratica de insider
trading, bem como acerca da responsabilidade penal, civil e administrativa que podem
consideradas em detrimento do agente infrator.

Outrossim, por intermédio do capitulo principal, apresentam-se os posicionamentos
doutrindrios e jurisprudenciais modernos que abrangem a temaitica suscitada, realcando a visdo
majoritria sobre a questdo da eficicia da legislacdo pétria no 4mbito combativo da pritica de
insider trading, bem como em relacdo as medidas alternativas que podem ser consideradas e
aplicadas nesse 4mbito

No que se refere 3 metodologia empregada, enfatiza-se a utiliza¢do de instrumentos de
natureza bibliografica, doutrinaria e jurisprudencial, haja vista que o tema suscitado possui

critérios qualitativos de pesquisa e se demonstra predominantemente tedrico.
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2 INSIDER TRADING: ANALISE CONCEITUAL E ELEMENTOS
PREPONDERANTES

Compreende-se, inicialmente, que o denominado “Insider trading” consiste na realizacdo
de uma operagio financeira, a partir de Valores Mobiliidrios embutidos no Mercado de Capitais,
onde se almeja a obtencdo de lucros e a atenuacio de perdas, a partir do uso de informagdes de
carater privilegiado. Em outras palavras, tem-se que o agente que pratica o “Insider trading” se
utiliza dessas informacdes para antecipar eventos ou evitar perdas financeiras de grande relevo,
passando a ocupar uma posi¢do de destaque em detrimento dos demais “players” que nio
possuem esse mesmo acesso no mercado (Proenga, 2020).

Suplementarmente ao exposto, aduz Eizirik (2021) acerca do termo em comento,
traduzindo-o como uma atuagdo prévia, com a manipulacio de informagdes e conteddo de

conhecimento restrito:

E a utilizagdo de informacdes relevantes sobre uma companhia, por parte das pessoas
que, por forca do exercicio profissional, estio 'por dentro' de seus negécios, para
transacionar com suas agdes antes que tais informacdes sejam de conhecimento
ptblico. Assim, o insider 'compra ou vende no mercado a precos que ainda nio estdo
refletindo o impacto de determinadas informacdes sobre a companhia, que sdo de seu
conhecimento exclusivo (Eizirik, 2021, p. 18).

No mesmo contexto, complementa Mussnich (2017) que através do insider trading,
busca-se a obtencio de uma “vantagem indevida”, de um posicionamento no mercado

financeiro privilegiado e indevido:

Com o insider trading, o participante do mercado negocia com base em informagdes
ainda n3o divulgadas, com intencdo de obter para si ou para terceiro uma vantagem
indevida. Em um mercado que tem como objetivo a disseminagdo simétrica, perfeita
de informacdo, o insider trading é um dos maiores ilicitos a serem combatidos
(Mussnich, 2017, p. 102).

Dessa maneira, Proenca (2020) ressalta que a mencionada conduta coloca esse
participante no mercado financeiro em condi¢es bem vantajosas. Acerca de quais pessoas
poderiam figurar nesse polo, na condi¢cio de “players”, argumentam Barbosa, Camargos e

Romero (2008) que pode ser:

[...] qualquer pessoa que tenha alguma ligagdo direta ou indireta com uma empresa,
seja esta profissional, pessoal ou familiar, da qual possa vir a obter, de maneira
voluntaria ou nio, dados e informagdes passiveis de serem utilizados em estratégias de
investimento no mercado (Barbosa; Camargos; Romero, 2008, p. 56).

Com subsidio nesses critérios de anélise, Eizirik (2021) também preleciona que esses
“insiders” sdo pessoas que exercem grandes cargos executivos, bem como também podem ser
aqueles que possuem uma relagio mais préxima com pessoas que ocupam cargos de grande

relevo e prestigio:
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S3o considerados como insiders aqueles que tém o acesso direto as informagdes, sdo
eles: altos executivos, advogados, contadores e demais empregados da empresa. Ha
ainda aqueles que possuem algum tipo de relagio com essas pessoas e acabam por ter
um acesso indireto (tippies) is informacdes relevantes de forma antecipada (Eizirik,
2021, p. 19).

E importante destacar que, consoante Mussnich (2017), existem elementos precipuos
para fins caracterizacdo do insider trading. Nesse prumo, trata-se da existéncia de uma
informagdo de cunho privilegiado (que ndo tenha sido divulgada ou compartilhada com os
demais componentes desse mercado financeiro), o acesso a informagio privilegiada e a intengo
de obter vantagens em uma negociagio, valendo-se desse contetido ou dessa informagio obtida
de modo prévio.

Acerca desses elementos caracterizadores do insider trading, esclarece Mussnich (2017):

A pratica do delito de insider trading nio se aperfeicoa sem a efetiva verificagdo de
negociagio com a intengdo do insider de realizd-la com o objetivo de obter vantagem
utilizando a informac3o privilegiada & qual teve acesso. Trata-se do elemento subjetivo
do ilicito, o animus que impele o agente a realizar a operagio (Mussnich, 2017, p. 105).

Com relagdo 4 questdo da consumacio do delito em comento, esclarece Mussnich (2017)
que nio hé necessidade de consumacio (obtencdo da vantagem em uma negociacdo) para fins
de configuracdo. Dessa maneira, basta apenas a intencdo do agente de se utilizar desse contetido
para ultrapassar os demais integrantes do mercado financeiro e obter uma posicio diferenciada
e privilegiada nesse 4mbito de negociacio.

Portanto, compreende-se que a conduta de utilizagio indevida de informacdes obtidas
de modo prévio e privilegiado se mostra formal, configurando-se apenas com a realizacdo dessa

negociagio, mesmo que nio haja a obten¢io de uma vantagem pecunidria nesse processo:

O delito de uso indevido de informac3o privilegiada é formal, consumando-se com a
realizagdo da negociacdo com valores mobiliarios, independentemente da producio de
qualquer resultado distinto dessa conduta — como a obtencdo de vantagem pecuniaria.
E que o tipo penal se refere & informagio ‘capaz de propiciar, para si ou para outrem,
vantagem indevida’, tornando clara a suficiéncia do potencial gerador de vantagem da
informagido (Cavali, 2022, p. 86).

Nessa linha de raciocinio, se mostra necessério destacar que existem diferentes agentes
que praticam a conduta de insider trading no 4mbito do Mercado Financeiro. Portanto, mister
que se aborde acerca dos tipos de insiders existentes, bem como sobre as caracteristicas precipuas

que os diferenciam.

2.1 Os tipos de insiders existentes

Salienta-se que os insiders, ou seja, pessoas detentoras de informacdes prévias e

privilegiadas, geralmente se dividem em insiders primdrios e secundédrios. Nesse esteio, tal
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diviso, conforme Mussnich (2017) se deve ao fato de que algumas pessoas obtém esse contetido
de forma direta (por intermédio do cargo ou func¢io que exercem), além daqueles que possuem
o conhecimento necessério para fins de utilizagio daquelas informacdes em 4mbito negocial.

Nesse prumo, Eizirik (2021) esclarece que os insiders primdrios sdo conhecidos por
obterem fécil acesso as informacdes privilegiadas, haja vista que possuem uma relagio direta
para com a companhia emissora dos valores imobiliarios ali inseridos. Ademais, trata-se aqui
de acionistas, controladores, administradores desses locais, ou pessoas que, devido ao cargo ali
ocupado, possam obter acesso ao contetido sigiloso ou restrito.

No mesmo sentido em anilise, Eizirik (2021) argumenta que os principais agentes que
se enquadram nessa situa¢do em comento sio advogados, auditores, assessores financeiros e
consultores. Nesses casos, conforme o autor supracitado (Eizirik, 2021), se faz necessaria uma
atuacio contundente por parte das associagcdes de classe desses profissionais, para que
compreendam as normas, diretrizes e valores contidos nos cédigos de conduta e para que se
evite a prética dessa conduta ilicita e indevida (Eizirik, 2021).

Segundo informagdes obtidas por intermédio da denominada “Comissdo de Valores
Mobilidrios” (CVM), o insider primario consiste naquele que possui acesso as informagdes de
cunho privilegiado devido & posi¢io profissional que ocupam para com a companhia
responsdvel pela emissio do valor mobilidrio. Nesse diapasdo, essas pessoas estio dentro das
empresas, sio detentoras de todos os conhecimentos capazes de mensurar o impacto desses
contetidos na seara do mercado de capitais (Brasil, CVM, 2022).

Para fins de complementacio desse entendimento, se observa que a prépria CVM
preceitua, através da Resolucio CVM n? 44, nos incisos II e III, acerca desses agentes, sendo

eles:

I1 - acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administragdo e do conselho fiscal, e a prépria companhia, em relagdo aos negécios
com valores mobilidrios de prépria emissio, tém acesso a toda informacio relevante
ainda ndo divulgada; III - as pessoas listadas no inciso II, bem como aqueles que
tenham relagdo comercial, profissional ou de confianga com a companhia, ao terem
tido acesso a informacdo relevante ainda nio divulgada sabem que se trata de

informagio privilegiada (Brasil. CVM, 2002).
No aspecto mensurado alhures, tem-se que o conjunto normativo exposto traz em seu
bojo o entendimento de que os insiders primirios possuem ciéncia sobre as informagdes de
maior relevo. Dessa maneira, caso haja uma investigacio em sede de processo administrativo,

que envolva um insider primério, aplicar-se-4 a inversio do énus da prova, ou seja, incumbira
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ao agente investigado a obtencdo de provas que atestem que ele nio possuia tais informacdes,
nem tampouco deva ser condenado pela pratica dessa conduta (Mussnich, 2017).

Nesse mesmo contexto suscitado, observa-se as ponderacdes realizadas pelo CVM,
atinentes a valoracdo dessas provas contidas em processos administrativos que envolvam
insiders primarios:

Em linha com precedentes desta Comissio, o art. 13 da Instru¢gio CVM n? 358/2002,
estabelece regras relativas 3 valoracdo das provas que instruem os processos
sancionadores nos quais sio formuladas acusagdes de insider trading. Assim, em
relagdo & companhia e seus acionistas controladores, diretos ou indiretos, os diretores,
membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgios com
fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposigdo estatutéria, que negociaram na
pendéncia de fato relevante, a norma reconhece ser legitimo inferir que tiveram acesso
3 informagio privilegiada e, ainda, que negociaram com o intuito de obter vantagem.
21. Em outras palavras, o art. 13, caput, da Instru¢io CVM n? 358/2002, apresenta duas
presuncdes relativas que tém por objetivo preservar a integridade do mercado de
valores mobilidrios e atenuar o 6nus probatério da CVM, diante da gravidade da
prética de insider trading e da dificuldade em comprovar a intengio do agente. Com
efeito, diante de negociagio de valores mobiliarios, antes da divulgacdo ao mercado de
ato ou fato relevante, pelos chamados insiders primarios - acionistas controladores,
diretos ou indiretos, os diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho
fiscal e de quaisquer érgios com fungdes técnicas ou consultivas, como no caso da
negociacdo pelo administrador - a CVM presume a efetiva utilizagdo da informacio
privilegiada e a sua intencdo de auferir vantagem. 22. Como bem consignado em
precedente da CVM, “nos casos contemplados no art. 13 da Instrugio n2 358/2002, a
CVM considera determinado fato provado (e.g., o fato de o investigado ser
administrador da companhia aberta) como indicio h4bil a autorizar, por inducio, a
conclusdo quanto i ocorréncia de fatos que configuram a pratica do insider trading (o
conhecimento da informacdo relativa ao fato relevante pendente de divulgacdo e o
intuito de obter de vantagem). Ou seja, esses elementos da infragio sio reputados
provados pela CVM, até que o investigado ou acusado demonstre o contrario (Brasil,
CVM, 2013, p. 16).

Dessa maneira, Mussnich (2017) preleciona que persiste grande dificuldade para a
obtencio de provas por parte da acusagio, para fins de comprovagio da conduta de insider
trading. Dessa maneira, h4d uma presuncio legal acerca do conhecimento desse contetdo por
parte dos insiders primarios.

Do mesmo modo, quanto aos insiders secundarios, Mussnich (2017) aduz que sio aquelas
pessoas que obtém as informacdes privilegiadas (seja de forma direta ou indireta), mas que nio
possuem nenhum vinculo direto para com a companhia emissora do titulo em negociacio.

Diferentemente dos insiders primérios, Mussnich (2017) assevera que para os insiders
secundérios ndo h4d uma presunc¢io de que saibam acerca desse contetido privilegiado. Contudo,
hd uma vedagdo para que esses agentes negociem valores mobilidrios nessas condi¢Ges, em

consonincia com a legislacdo vigente.

8107



Revista Ibero-
Americana de
Humanidades,
Cienciase
Educagio

. Revista Ibero-Americana de Humanidades, Ciéncias ¢ Educacio — REASE

,

E importante destacar também que a CVM também apresenta em seu bojo
determinados preceitos, abarcando o denominado “insiders acidentais”. Trata-se, sobremodo,
daquele agente que nio obteve essa informacio privilegiada de forma direta, nem tampouco
através de alguém, mas sim de forma atipica. Dentre os exemplos citados pela doutrina patria,
tem-se aquelas pessoas que escutam o contetido de uma conversa de desconhecidos e passam a
obter aquela informagdo privilegiada (Proenca, 2020).

Segundo Proenga (2020), todos os tipos de insiders abordados pela doutrina patria vdo na
contramio do mercado de capitais, violando a confianca depositada por investidores na

economia e todos os preceitos, valores e direitos ali contidos.

3 A LEGISLAGAO PATRIA ATINENTE AO INSIDER TRADING

Consoante visto alhures, a préitica de insider trading contraria nio apenas as regras
atinentes ao mercado econdmico brasileiro, mas também preceitos, valores e diretrizes contidas
nas legislacdes vigentes. Nesse esteio, mister que se analise esse contetido legal e todos os

preceitos relativos a temdtica suscitada.

3.1 Os atos normativos pertinentes

Tem-se que, apesar de a primeira legislacdo ordinaria a tratar acerca da pritica de insider
trading ter sido elaborada em 1976, foi apenas nos anos de 2001 e 2017 que foi possivel vislumbrar
uma punic¢do mais efetiva para tal ato. Nesse prumo, vislumbra-se o contetddo previsto no artigo
27-D da Lei 6.385/76, onde se proibia a utilizagio de informacdes relevantes e nio divulgadas
ao mercado, para fins de obtencdo de vantagens indevidas, em nome préprio ou de terceiros, de

valores mobilidrios:

Art. 27-D. Utilizar informacdo relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo
divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem
indevida, mediante negociagio, em nome préprio ou de terceiros, de valores
mobilidrios. (Redagio dada pela Lei n? 13.506, de 2017) Pena - reclusdo, de 1 (um) a5
(cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em
decorréncia do crime (Brasil, 1976).

Hodiernamente, consoante o entendimento de Prado, Rachman, Vilela (2019), a
instrugdo 358/02, proveniente da Comissio de Valores Mobilidrios, bem como a Lei n®
10.303/2001 (denominada “Lei das Sociedades Anénimas”), também buscam abordar sobre essa

celeuma e todos os elementos de responsabilizagio pela pratica de insider trading.
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No contexto apresentado, observa-se que a Lei 10.303/2001 ocasionou em mudangas no

dmago da lei 6.404/76 onde, através de seu artigo 155, § 42, passou a dispor acerca das obrigagdes

relativas ao administrador de empresa, sendo vedada a prética de insider trading:

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

[..] s 4° E vedada a utilizagdo de informacdo relevante ainda n3o divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para
si ou para outrem, no mercado de valores mobilidrios (Brasil, 2001).

Conforme Cassandre (2017), a intengdo do legislador, ao complementar o artigo 155 da

Lei 6.404/76 foi para punir nio apenas os responsaveis diretos pelo acesso e uso de informagdes

privilegiadas, mas também todos aqueles que estivessem envolvidos nessa operacio,

independentemente do cargo, fungio, oficio ali exercido. Nesse sentido, complementa o autor

em comento que todos seriam punidos com o rigor da lei em vigéncia, haja vista que “Sabe-se

que investidores podem atuar através de amigos, parentes e funcionarios nio registrados”

(Cassandre, 2017, p. 14).

Além disso, atualmente observa-se que a defini¢do acerca dos sujeitos ativos do delito

de insider trading estd contida na Instrucdo 358, oriunda da Comissdo de Valores Mobiliarios

(CVM). Nesse aspecto, ressalta-se o contetido previsto no artigo 13 da mencionada instrugio:

Art. 13. Antes da divulgagio ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios
da companhia, é vedada a negociacdo com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles
referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos
ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de
quaisquer érgios com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposigdo
estatutdria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posi¢do na
companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha
conhecimento da informacio relativa ao ato ou fato relevante (CVM, 2002).

No mesmo sentido, tem-se que os parigrafos 12, 22 e 42, contidos no artigo 13 da CVM

ampliaram a vedagdo da pritica de insider trading a qualquer outra pessoa ou situagio ali

vivenciada:

§12 A mesma vedagdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagio
referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacio ainda nio
divulgada ao mercado, em especial dqueles que tenham relagio comercial, profissional
ou de confianga com a companhia, tais como auditores independentes, analistas de
valores mobilidrios, consultores e instituicdes integrantes do sistema de distribuigio,
aos quais compete verificar a respeito da divulgacio da informacdo antes de negociar
com valores mobili4rios de emissdo da companhia ou a eles referenciados.

§22 Sem prejuizo do disposto no pardgrafo anterior, a vedagio do caput se aplica
também aos administradores que se afastem da administragio da companhia antes da
divulgacdo ptblica de negécio ou fato iniciado durante seu periodo de gestdo, e se
estendera pelo prazo de seis meses apds o seu afastamento.

[...] § 42 Também ¢ vedada a negociagdo pelas pessoas mencionadas no caput no
periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a divulgagio das informacdes trimestrais
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(ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o disposto no § 22 do art. 15- A (CVM,
2002).

No mesmo aspecto de anélise, ressalta-se que o Caderno da Comissio de Valores
Mobilidrios, mais especificamente no 4mbito da edi¢do acerca do Uso Indevido de Informacgio
Privilegiada (2016), deixa expresso que as informacdes que sio divulgadas de modo correto,
seguindo todos os procedimentos pertinentes, necessitam de ser disseminadas no mercado em
um periodo de tempo razodvel, para que os investidores comuns tenham acesso aquele contetido
e possam tomar suas decisdes. Ademais, tal periodo de tempo se encontra previsto no artigo 52
da Instrucdo 358/02, sendo que tal contetido informativo devera ser disponibilizado antes de se

iniciar ou apds encerrar os negécios firmados na seara da bolsa de valores.

3.2 Do érgdo regulador e preventivo da prética de insider trading

Compreende-se que a prética de insider trading é fiscalizada pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Nesse prumo, tem-se que a CVM foi criada por intermédio da Lei
6.385/76, tendo como finalidades precipuas a fiscalizagdo, normatizagio e abordagem acerca do
mercado de valores mobilidrios e todos os seus componentes.

No contexto avencado, Eizirik (2021) aduz sobre a divisio de competéncias que

abrangem o Banco Central e a CVM:

O legislador optou por distribuir a competéncia normativa e fiscalizadora a ser
exercida sobre o mercado entre as duas entidades, cabendo ao Banco Central a
disciplina do sistema financeiro bancirio, monetirio e crediticio e & CVM,
especificamente, aquela relacionada ao mercado de valores mobiliérios.

Com o advento, em 1976, da Lei n? 6.385, obtivemos a seguinte divisdo: o Banco Central
deve atuar frente ao mercado financeiro stricto sensu, enquanto a CVM regula o
mercado de capitais. Como Eizirik explica, as duas autarquias supracitadas continuam
a ser supervisionadas pelo Conselho Monet4rio Nacional - CMN (Eizirik, 2021, p.
268).

Segundo preceitua Mendonca (2023), a partir do advento da Medida Proviséria n® 08, a
CVM passou a ter uma personalidade juridica prépria, ou seja, uma gestio sem hierarquia e
detentora de autoridade administrativa. Ademais, seus gestores passaram a atuar com maior
autonomia financeira e orcamentaria.

De forma complementar ao exposto, observa-se o contetido previsto no 4mago do artigo

52 da Lei 6.385/76, onde se detalham todos os elementos atinentes 3 CVM:

Art. 52 E instituida a Comissio de Valores Mobiliarios, entidade autdrquica em regime
especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patriménio
préprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinagio
hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e
orcamentaria (Brasil, 1976).
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Na seara do poder regulamentar da CVM também se encontram as denominadas
“Instrugdes”, ou seja, certas matérias e competéncias relacionadas ao mercado de capitais. Cita-
se, por exemplo, a Instrugdo n2 358/02, que trata sobre os pormenores relativos 4 divulgacdo de
informacdes de grande importincia nesse setor.

Além das fungdes acima destacadas, tem-se que a CVM também objetiva prevenir e
repreender condutas ilicitas. Dessa maneira, conforme preceitua-se no artigo 13 da Lei 6.385/76,
através de uma “manifestagio de entendimento”, a mencionada autarquia poderd ponderar e
tratar acerca da legalidade ou ilegalidade das préticas realizadas no mercado imobiliério.

De modo supletivo, aduz Eizirik (2021):

A manifestacdo de entendimento consiste na divulgagio, por parte da CVM, de
opinides sobre possivel ocorréncia de ilegalidade num caso concreto, assim como sobre
a existéncia de violacdo de regulamento, norma estatutdria, contratual ou proveniente
de autorregulacdo. Possui, portanto, cunho eminentemente interpretativo e visa a
divulgar aos agentes do mercado o entendimento da Comissio sobre os assuntos de
sua competéncia (Eizirik, 2021, p. 269).

Portanto, conforme o entendimento de Eizirik (2021), a CVM possui plena atuagio no

Ambito de regulamentacdo de a¢des praticadas no mercado mobilidrio, bem como ativa atuagdo
g ¢ ¢ ) ¢

para prevenir o “insider trading”, garantindo que todos tenham um acesso justo as informacdes

precipuas dessa area.

3.3 A responsabilidade penal, civel e administrativa: breves ponderacdes

Conforme Mendonga (2023) as condutas repressivas & pratica de insider trading sio
inspiradas no ordenamento juridico americano, através da SEC (Securities and Exchange
Comission), podendo ocorrer na esfera penal, civel e administrativa, a depender do resultado ali
vislumbrado.

Desse modo, tem-se que no 4mbito administrativo, a Lei das S.A.s (Lei n2 6.404/76)
impde ao administrador o dever de manter sigilo quanto as informacdes ou fatos relevantes a
todos os acionistas. Nesse prumo, deve-se manter o cuidado para que esse contetido nio seja
utilizado por terceiros, para fins ilicitos. Contudo, caso se vislumbre a pritica de insider trading
em idmbito de regéncia da Lei das S.A., caberd aos gestores da CVM conduzir esse processo
administrativo e sancionador, podendo punir o insider sob a forma de adverténcia, multa
pecunidria, suspensdo ou inabilitacio temporiria de até 20 anos do exercicio da fungio de
administrador ou conselheiro fiscal de companhia aberta, de alguma entidade pertencente ao

sistema de distribuicio ou outro setor que necessite de autorizacdo ou registro na CVM,
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suspensdo da autorizacdo ou registro para fins de exercicio de atividades contidas na Lei n?
6.385/76, bem como a cassacdo da autorizagdo ou registro que essa pessoa possua (Mendonga,
2023).

De outra forma, preceitua Mendonga (2023) que a vitima da pratica de insider trading
podera requerer uma indeniza¢io pelos danos ocasionados, de forma individual, através do
Ministério Piblico e Associagdes de Investidores por intermédio de uma Ac¢do Civil Pablica.
Dessa maneira, a mencionada acdo poderd ser proposta em detrimento de administradores,
membros de érgdos consultivos ou demais agentes elencados no rol constante no artigo 155 da
Lei 6.404/76. além disso, a vitima poder4d requerer perdas e danos em face do insider, em
consonincia com o artigo 159 do Cédigo Civil e a anulagio da operacido ali realizada, em
conformidade com os artigos 92 e 94 do Cédigo Civil Brasileiro (Mendonga, 2023).

Além disso, conforme Mendonga (2023), a préitica de insider trading, caso comprovada,
podera ser punida com uma pena de reclusio de o1 a 05 anos ou uma multa com o valor de até
03 vezes o montante ilicito ali obtido. Ressalta Mendonga (2023) que o processo penal serd de
autoria do Ministério Publico, em detrimento de todos aqueles que possuiam a responsabilidade
de sigilo de tais informagdes privilegiadas e que nio agiram da forma devida, contrariando a

legislacdo vigente e ocasionando em prejuizo para os demais acionistas e negociantes.

4 A INEFICACIA DA LEGISLACAO PATRIA NO AMBITO DE COMBATE A
PRATICA DE INSIDER TRADING

Conforme visto anteriormente, o mercado de valores mobilidrios hodierno se
movimenta por intermédio da estipulagio de normas, valores, diretrizes e principios préprios,
ou seja, existemn diversos parimetros para fins de um bom desenvolvimento nessa seara. Nesse
esteio, justamente pela quantidade de informacdes e conteiddos que sio disseminados e pelos
altos valores econémicos das transa¢des realizadas, busca-se manter o dever de fiscalizacio,

regulamentagio e a transparéncia:

Leva-se em consideragio que o mercado de valores mobilidrios se rege por regras muito
especificas, tendo em vista preservar, dentre outros, o principio da equidade nas
negociagdes, buscando-se evitar que os agentes participantes do mercado possam se
valer de privilégios - efetivos ou por eles préprios criados - devendo negociar,
portanto, em igualdade de condi¢des (CVM, 2003, online).

Apesar de existirem tais normativas e condutas que visam regulamentar e fiscalizar esse
mercado, doutrinadores e estudiosos questionam a eficicia dessas normas, sobremodo em

relagdo a pratica do insider trading. Nesse aspecto, levam em consideragio que o afastamento
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dos investidores, em decorréncia da desconfian¢a durante o trimite das negocia¢des mostra-se
extremamente danoso para o mercado de capitais. Ademais, quanto mais inseguro ele se
apresentar, menor serd a disponibilidade de recursos para fins de desenvolvimento de projetos
empresariais de grande impacto econémico (Thompsom, 2020).

Acerca desse assunto, corroboram Bottino e Guerra (2019):

Com o decurso do tempo, essa pritica pode inspirar desconfianca nos investidores
lesados, o que traria efeitos nocivos ao préprio sistema financeiro, um dos pilares do
desenvolvimento econdmico das sociedades. Diante da relevdncia econémica desse
setor, a divulgacdo de informacdes estratégicas e sensiveis é protegida de diversas
formas pelo Estado, visando promover o acesso adequado e simétrico de informagdes
pelos seus agentes. Além da regulacdo promovida pela Comissio de Valores
Mobilidrios (CVM), a utilizagio abusiva de informacdes privilegiadas também é
reprimida no imbito do direito penal - mais especificamente, no direito penal
econdmico, objetivando garantir uma concorréncia livre e justa nesse segmento da
economia (Bottino; Guerra, 2019, p. 136).

No sentido avencado, observa-se que a escassez de casos que envolvam a pritica de
insider trading no 4mbito do ordenamento juridico patrio j4 mostra a falibilidade do ente ptblico
para combater essa pratica. Desse modo, conforme ponderacdes de Eizirik, Gaal, Parente e
Henriques (2022), com subsidio no contetdo presente na Lei 10.303/2001, houve apenas uma
sentenca de condenacdo acerca dessa pritica, sem contar com os demais casos que foram
conduzidos para apreciagio juridica e que nio levaram ao resultado almejado.

Dentre as dificuldades vislumbradas para fins de identificacio e punicdo do crime de
insider trading, compreende - se que tal ineficiéncia também deriva da falibilidade de
convencimento do magistrado em rela¢do s provas juntadas, haja vista que se trata de um tipo
penal que apresenta um elemento subjetivo especial: “[...] O tipo - uso de informagio
privilegiada - apresenta elemento subjetivo especial, tratando-se, portanto, de dolo especifico:
o insider deve nio sé ter consciéncia da ilicitude, como também desejar o resultado, a vantagem
indevida” (Eizirik; Gaal; Parente; Henriques, 2022, p. 538).

Nesse sentido, também destacam os autores supracitados (2022) que os indicios dessa
prética devem se mostrar claros, para que haja a configura¢io do delito. Contudo, a realidade

vislumbrada se destoa daquilo que se espera:

Os indicios, que constituem modalidade de prova indireta, devem ser apreciados com
muita cautela pela autoridade julgadora, posto que as decisées que nio resultam de
provas diretas sio normalmente fontes de indmeros equivocos. A prova indicidria
somente é suficiente para permitir a condenacio do acusado quando existente uma
cadeia de indicios que relacione a atuagdo do acusado i infragio supostamente
praticada e quando ndo existam ‘contra indicios’ que lancem ddvidas sobre a efetiva
responsabilidade do indiciado (Eizirik; Gaal; Parente; Henriques, 2022, p. 539).
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Nessa senda de pensamento, Bottino e Guerra (2019) enfatizam que o Mercado de
Valores Mobilidrios se mostra extremamente dependente dos mecanismos tecnolégicos, ou
seja, encontra-se vulnerdvel e passivel de sofrer ataques e operagdes de cariter ilicito, além da
dificuldade de fiscalizacdo dessas plataformas. Em resumo, tem-se que a comprovacio de
recebimento de e-mails, liga¢Ses iniddneas, documentos falsificados e realiza¢do de transacdes
em desconformidade com as normas revelam-se de dificil obtencio e fiscalizacio. Tal situacio
contribui de modo negativo para as investigagdes, haja vista que diante dessa dificuldade de
obtencio de provas robustas, precisam se valer de mecanismos probatérios indiretos e meras
suposigoes.

De modo complementar ao exposto, prelecionam Salomi e Silva (2018):

Ao que parece, o Brasil caminha no sentido oposto da boa pratica legislativa no tocante
A criminalidade econémica, posto que aquela implica a edigdo de normas penais cada
vez mais claras, precisas, cognosciveis, delimitadoras da tipicidade e do subjetivismo
dos operadores juridicos e, sobretudo, a sua constante adaptacio a rdpida evolugdo dos
regulamentos existentes na seara administrativa financeira e de valores mobilidrios.
Na pratica, visualizamos a vigéncia de redagdo normativa cuja realizacdo implica a
conformagdo de tipos penais imprecisos, abrangentes e, por vezes, desprovidos de
margem minima de ag3o e intengdo do agente em determinadas esferas, especialmente
no cenério econdmico-financeiro (Salomi; Silva, 2018, p. o1).

No contexto avencado, Eizirik, Gaal, Parente e Henriques (2022) asseveram que a
dificuldade de comprovagio da prética de insider trading vem tornando cada dia mais dificultosa
a punicdo e repressio desse ilicito. Ademais, por se tratar de uma conduta que também se faz
presente no campo subjetivo do agente, os regulamentos existentes na seara administrativa

financeira devem se adequar a essa realidade.

4.1 Casos de grandes repercussdes atinentes a pratica de insider trading

Apesar de toda a dificuldade vislumbrada para fins de punigio e repressio a prética de
insider trading, com base na legislacio vigente, existem alguns casos emblematicos que merecem
uma breve pontuacdo. Dentre tais casos, cita-se o “Caso Perdigio - Sadia” e o “Caso JBS”,
onde se deixou demonstrado os impactos ocasionados pelo mencionado crime, tanto em relagdo
s companhias quanto em relagdo aos sécios e investidores (Wainsten, 2024).

Nesse aspecto, ressalta-se que o caso “Sadia - Perdigdo” consiste no primeiro caso
criminal em que houve uma sentenca penal condenatéria no pais. Nesse prumo, ressalta-se que
a empresa Sadia realizou uma oferta publica para fins de aquisicdo das a¢des de mercado

disponiveis da empresa Perdigdo. Dessa maneira, a partir da obtencio de informacdes
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privilegiadas e no divulgadas no mercado, o Diretor de Relagdes com Investidores, em parceria
com um membro do Conselho de Administragio da empresa Sadia, negociou a compra de agdes
negociadas no mercado americano, mais especificamente disponiveis na Bolsa de Valores de
Nova lorque (Wainsten, 2024).

De forma complementar, tem-se as ponderacdes de Wainsten (2024) acerca da atuagio

dos representantes da empresa Sadia, no 4mbito da negociacdo das agdes da empresa Perdigdo:

Com informagdes ainda nio divulgadas ao mercado sobre a operagio de oferta publica
da Sadia, o Diretor de Relagdes com Investidores (DRI), junto a um membro do
Conselho de Administragio da Sadia e um funcionirio do ABNAmro, banco que
assessorava a operagio, negociaram American Depositary Receipts - ADRs
(certificagdes de acdes da companhia brasileiras negociadas no mercado americano) da
Perdigdo na Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE). As negociacdes de compra e
venda dos papéis foram realizadas em nome de empresa estrangeira localizada em
paraiso fiscal (offshore). O primeiro obteve um lucro estimado de USs$ 58,5 mil, o
segundo de USs$ 139,1 mil e o terceiro de US$ 51,6 mil (Wainsten, 2024, p. 14).

Além disso, ao fazerem uma apuragio detalhada da mencionada transagio e concluirem
que se tratava da prética de insider trading, a CVM concluiu que, apesar de a operagio ter
ocorrido fora do Brasil, a mencionada autarquia era competente para julgar o caso, em

consondncia com os dizeres contidos no §6° do artigo 92 da Lei 6.385/76, que assim dispde:

Art. 92 A Comissdo de Valores Mobilidrios, observado o disposto no g 20 do art. 15,
podera:

[...] § 62 A Comissdo serd competente para apurar e punir condutas fraudulentas no
mercado de valores mobili4rios sempre que: I - seus efeitos ocasionem danos a pessoas
residentes no territério nacional, independentemente do local em que tenham
ocorrido; e II - os atos ou omissdes relevantes tenham sido praticados em territério
nacional (Brasil, 1976).

Segundo Wainsten (2024), os representantes da empresa Sadia foram condenados ao
cumprimento de penas administrativas, estabelecidas pelas autoridades brasileiras e norte-
americanas.

Acerca do caso narrado, teve-se as seguintes ponderacdes de um ex-diretor e membro

do conselho da CVM, Eli Loria, durante o julgamento:

Ademais, qualquer pessoa que realize uma operagdo com a utilizacdo de informagio
privilegiada pode ser responsabilizada por esta infracdo administrativa. A vantagem
indevida que o "insider" possui frente a sua contraparte fere os principios da igualdade
no acesso a informacio e da negociagdo por todos nas mesmas bases, afetando a
confianga na transparéncia e eficiéncia do mercado e desestimulando a participagdo
dos investidores no mercado de valores mobilidrios. Tal conceito encontra-se
insculpido na Nota Explicativa n? 28 4 Instrugdo CVM n? 31, de 8 de fevereiro de 1984,
cabendo reproduzir um trecho que traduz o pensamento do érgdo regulador: “O
objetivo primordial do sistema de divulgagdo acima articulado é propiciar ao investidor
uma decisdo consciente, embasada numa ampla gama de informac8es que espelhem
fidedignamente a situagdo da companhia. Garantida a efetividade do sistema de
informacdes, pretende-se, adicionalmente, garantir ao investidor que pessoas
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intimamente ligadas aos negécios da companhia nio poderio se utilizar de
informacées ainda n3o disseminadas ao publico. Sé assim se promoverd a
confiabilidade do investidor no mercado de valores mobilidrios (CVM, 2007).

Tem-se que outro caso de grande repercussio na esfera econdmica e juridica se trata
daquele que envolveu o Grupo JBS. Nesse prumo, salienta-se que os administradores dessa
empresa teriam manipulado a¢des de companhias ligadas ao grupo e utilizaram informagdes
privilegiadas para fins de obtencio de lucros indevidos.

No caso em apreco, tem-se antes da divulgacio de um acordo que seriam firmados entre
o Procurador-Geral da Reptblica e os representantes da JBS, os acusados teriam alienado
grande parte das agdes pertencentes i empresa, adquiriram contratos futuros de délar e
contratos a termo, estando plenamente cientes de todo o prejuizo que tais condutas gerariam
para a JBS (Wainsten, 2024).

Ademais, tem-se que o conteido presente na delagio premiada de um dos acusados
tratava-se de uma conversa entre esse acusado e o entdo presidente. Salienta-se que o contetddo
ali presente, ao ser exposto de forma publica, ocasionou na maior queda diiria de acdes
registradas pela IBOVESPA, desde o ano de 2008. Nesse prumo, tem-se que os indices de queda
se mostravam preocupantes, ao passo que o délar americano disparou no mercado de agdes
(Wainsten, 2024).

Diante daquela situacio alarmante e preocupante, foram instaurados trés processos

administrativos de cunho sancionador:

O indice fechou em queda de 8,89 e o délar disparou mais de 89, saindo da casa de
Rs 3,14 para R$ 3,38, ocasionando o primeiro circuit breaker da bolsa brasileira desde a
crise de 200871, Ao passo que ainda aguarda decisio na esfera penal, na esfera
administrativa, foram instaurados trés Processos Administrativos Sancionadores. Em
outubro de 2023, foi concluido o julgamento dos PAS, com a absolvigio dos
empresdrios nas 3 acusacdes de insider trading, tendo sido fixada pena de multa a J&F
Investimentos no montante de R$ 500 mil (quinhentos mil reais) por ter negociado
acdes da JBS em periodo vedado por forca do Programa de Recompra de Agdes” da
empresa. O relator do caso, Otto Lobo argumentou em seu voto que a informagio de
que uma delagdo premiada estava em estudo n3o era sigilosa e ainda n3o tinha sido
homologada. Além disso, disse que, na época, a holding fazia recompra de seus papéis
para proteger as agdes prejudicadas pela Operagdo Carne Fraca (Wainsten, 2024, p. 15).

Além disso, segundo ponderacSes realizadas em dmbito de apuracio administrativa
(CVM, 2007), no caso da JBS houve um julgamento e apuramento de condutas sob o crivo
administrativo, nio adentrando na esfera penal, para fins de julgamento e de proferimento de

sentencga condenatdria, tal qual ocorreu no caso envolvendo a empresa Sadia.
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4.2 Medidas alternativas na seara de combate ao delito de insider trading

Segundo vislumbrado alhures, a comprovacdo acerca da pratica de insider trading, para
fins de repressdo e punicdo dos envolvidos, mostra-se dificultosa, haja vista que é necessario
adentrar na esfera de intencdo do agente. Desse modo, tem-se que os doutrinadores e os
estudiosos modernos questionam acerca dos possiveis caminhos que podem ser tomados, frente
a essa conduta, para que se tenha uma punicdo necessiria em 4mbito penal.

No contexto apresentado, salienta-se que durante muito tempo existiram

. e . « PR .
questionamentos sobre a utilizacdo das denominadas “provas indicidrias”, ou seja, provas

indiretas:

No mesmo diapasdo é a prova dos crimes e infra¢cdes no mercado de capitais. Sdo as
circunstincias concretas, mesmo indicidrias, que permitirdio a conclusio pela
condenagio. Na investigacio de insider trading (uso de informacio privilegiada e
secreta antes da divulgagio ao mercado de fato relevante): a baixa das agdes, a
frequéncia com que sdo negociadas, ser o acusado um neéfito em operagio de bolsa; as
ligacdes de parentesco e amizade existentes entre os acusados e aquele que tinham
contato com a informagdo privilegiada; todas estas e outras sdo indicios que, em
conjunto, permitem conclusio segura a respeito da ilicitude da operagdo (BRASIL,

2015).

Contudo, consoante a visio preceituada pelo ministro Luiz Fux, sob as palavras de
Bottino e Guerra (2019), a condenacdo do agente, sobremodo em delitos que transitam sob a
oy .. - g - - T
érbita subjetiva, ndo podem se subsidiar em presuncdes, suposi¢des ou meros indicios, sendo

necessirio um conjunto probatério e a ado¢do de um processo mais concreto e robusto:

Destacou-se que a existéncia de qualquer indicio ndo pode justificar a condenacio do
agente pelo ilicito. Segundo o Ministro, para que isso ocorra é indispensdvel a
existéncia de uma conjunc¢io de multiplos, veementes e graves indicios da consecugio
do crime, na mesma linha adotada pela CVM em seus julgamentos sobre a matéria
(Bottino; Guerra, 2019, p. 147).

Para corroborar com o entendimento suscitado, observa-se a decisio proferida pelo
Superior Tribunal de Justica, em sede de analise de um habeas corpus em um processo de anélise

de crimes contra o sistema financeiro:

RECURSO EM HABEAS CORPUS. CRIMES CONTRA O MERCADO DE
CAPITAIS. MANIPULACAO DE MERCADO E INSIDER TRADING.
COMPETENCIA DA JUSTICA FEDERAL. MAGNITUDE DA LESAO.
INTERESSE DA UNIAO. CRIME CONTRA O SISTEMA FINANCEIRO.
DISTRIBUICAO. VARAS ESPECIALIZADAS. SUPOSTA ILEGALIDADE.
INEXISTENCIA. RECURSO EM HABEAS CORPUS NAO PROVIDO.

1. Nio ha davidas de que o mercado de capitais - compreendido como o somatério dos
diferentes segmentos do mercado de investimentos - integra a ordem econdmico-
financeira. No 4pice do sistema que regula a atividade financeira estatal, estd o
Conselho Monetario Nacional, cuja estrutura conta com dois outros érgios: o Banco
Central do Brasil e a Comissio de Valores Mobiliarios.
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2. E inegavel a existéncia de interacdo entre o mercado de capitais e a economia como
um todo, de tal sorte que condutas ilicitas praticadas em seu 4mbito podem repercutir
nio sé em relacdo aos investidores mas também afetar a prépria credibilidade e a
harmonia do sistema financeiro, com prejuizos econdémicos ao pafs.

3. A regra prevista no art. 109, VI, da CF fixa a competéncia federal para o
processamento e o julgamento dos crimes contra o sistema financeiro e contra a ordem
econdmico-financeira, desde que determinados por lei, isto ¢, conquanto haja previsio
expressa acerca dos crimes financeiros quanto A competéncia federal, como ocorre, por
exemplo, com a Lei n. 7.492/1986, em seu art. 26.

4- A Lein. 6.385/1976, ao dispor sobre os crimes contra o mercado de capitais — os quais,
ao menos em tese, poderiam atingir o complexo sistema financeiro -, nada previu a
respeito da competéncia. Logo, sob o prisma do art. 109, VI, da Constituigio Federal,
no se justificaria a vis attractiva do Juizo Federal; entretanto, mostra-se equivocado
concluir nessa direcdo com base na anilise isolada do referido dispositivo. E necessério
verificar se o delito, como se depreende na espécie, se enquadra em alguma das
hipéteses previstas no art. 109, IV, da CF. Precedentes.

5. Em qualquer caso de delito que repercuta no sistema financeiro ou que faga parte
dos crimes contra a ordem econdmico-financeira, cuja legislagio que os prevé ndo
contenha dispositivo especifico que importe na fixagio da competéncia federal, ha que
se avaliar, no caso concreto, a existéncia de circunstincia de fato que demonstre a
existéncia de efetiva lesdo a bens, servigos ou direitos da Unido, de suas autarquias ou
empresas publicas. Assim, nessas hipéteses, mesmo que nio haja previsdo na
legislacdo infraconstitucional, como é a exigéncia do art. 109, VI, da Constitui¢do
Federal, o delito serd processado e julgado perante a Justica Federal, mas por incidéncia
do disposto no art. 109, I'V, da Lei Maior.

6. No caso, a dentncia foi recebida pelos crimes de manipulagdo de mercado e insider
trading. A conduta, tal como descrita, foi capaz de movimentar, no mercado, quantia
que totalizou um volume de Rs 33.700.460,00. Segundo o Parquet, pela dimenséo das
perdas, houve reflexo no sistema financeiro, sobretudo pelo prejuizo suportado pelo 8118
mercado investidor, da ordem de R$ 70.326.802,80. Em razdo disso, os crimes
imputados ao recorrente tiveram o condio de afetar ou, ao menos, expor
concretamente a lesdo a prépria credibilidade do sistema financeiro, com possiveis
prejuizos a um ndmero elevado de investidores, a justificar a competéncia federal.

7. Inexiste ilegalidade na distribuicdo do feito a uma das varas especializadas em
delitos financeiros da Justica Federal, em razio da matéria, visto que os crimes contra
o mercado de capitais integram a ordem econdmico-financeira.

8. Recurso em habeas corpus ndo provido (Brasil. Superior Tribunal de Justica. RHC
82.799/R]. Relator: ministro Rogério Schietti Cruz. Diério Judiciario Eletrénico- D]Je,
06 dez. 2018, grifo nosso).

Nesse mesmo sentido, se observam as ponderacdes realizadas por membros do conselho
do CVM, acerca da utilizagio de provas indicidrias para fins de condenacdo da pratica de insider
trading e da necessidade de anilise, atencdo e prudéncia com todo o material, para que ndo se

tenha um desvio de raciocinio e uma condenacio injusta:

As perplexidades e dificuldades que envolvem a aceitagio de indicios como elementos
suficientes a amparar uma condenagio estdo centradas no juizo de certeza que se exige
para condenar e no principio in dubio pro reo. Portanto, todo o esforco da doutrina e
da jurisprudéncia que aceitam a condenacio com base em indicios dirigiu-se para
cercar a utilizacdo de indicios da necessdria seguranga, como forma de concilid-lo com
o juizo de certeza e a presuncio de inocéncia; e de se acautelar contra certos
voluntarismos e evitar desvios de raciocinio.

[...] Em funcdo destes fatos, tanto a doutrina quanto a jurisprudéncia j4 apontaram que
os indicios devem ser examinados com redobrada cautela, porque, muitas vezes, sob o
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pretexto de haver indicios, hd apenas conjecturas, suspeitas, suposi¢des, juizos
preconcebidos, preconceitos, mas que nio encontram respaldo nas provas dos autos.
Esta adverténcia consta da ligdo de Walter Coelho: ‘Insista-se, pois, em alertar que a
prova indicidria - conquanto seja uma prova de raciocinio e, como tal, capaz de
iluminar os caminhos na busca da verdade da e da certeza - é um tipo de prova cuja
articulagio exige grande perspicicia, atencgdo e prudéncia, sendo realmente dificil o
dominio de sua técnica. Qualquer deslize ou precipitacdo no transito deste cipoal de
multiplas e variadas circunstincias pode levar i areia movediga dos sofismas, viciando
as conclusdes e propiciando lamentiveis enganos e erros judicidrios’ (CVM, 2003,
online).

Conforme ressaltado pelos ministros do STJ, diante do julgamento de crimes contra o
mercado financeiro e, sobremodo em relacio a pritica do insider trading, mister que se tenha um
conjunto probatério mais concreto, assim como é necessiria a comprovacio da existéncia de
efetiva lesdo a bens, servigos ou direitos ali envolvidos (Brasil. Superior Tribunal de Justiga,
2018).

Desse modo, uma vez que a legislacdo vigente se mostra ineficaz no 4mbito de combate
a pratica do insider trading, tem-se que os estudiosos buscam algumas alternativas para resolugio
dessa celeuma. Dentre as alternativas vidveis, cita-se a denominada “Hipédtese de Eficiéncia de
Mercado” (HEM).

Com relagio a essa medida, enfatizam Barbosa, Camargos e Romero (2008) que se trata
de uma antecipagio das informacdes acerca de uma empresa, reduzindo, desse modo, uma
assimetria de acesso a esse contetido e impossibilitando oportunidade de abusos e vantagens
indevidas por parte de alguns investidores.

Além dos pontos suscitados, tem-se que a HEM torna o mercado mais eficiente, haja
vista que os participantes podem formar expectativas quanto aos precos e valores dos ativos ali
disponiveis, uma vez que terio somente as informacdes essenciais antecipadas (Barbosa,
Camargos e Romero, 2008).

E importante destacar, conforme os ensinamentos de Rocha (2020), que a HEM nio
deve ficar vinculada somente aos investidores e empresas, haja vista que os investidores devem
ter ciéncia apenas de uma taxa normal de retorno e as empresas, por sua vez, devem apenas
aguardar para receberem o valor justo pelos titulos vendidos. Trata-se de informagdes bésicas

para ambos os lados, para que n3o se tenham vantagens ou lucros com aumentos indevidos.

s CONCLUSAO

Tendo como subsidio a pesquisa cientifica realizada e todos os elementos suscitados,

compreende-se que o insider trading consiste em uma série de condutas que sdo praticadas no
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imbito do mercado financeiro e mobilidrio, para fins de auferimento de informagdes
privilegiadas e, concomitantemente, de vantagens pecunidrias e lucrativas indevidas. Em
resumo, trata-se de métodos que colocam em uma posi¢io inferior a maioria dos sécios e
investidores de determinada empresa ou seguimento financeiro.

Com base nessas premissas e levando-se em consideracio que tal pratica estava
ocasionando em prejuizos ao mercado financeiro, aos sécios e investidores, tem-se que a
legislacdo patria buscou abarcar os elementos atinentes a essa conduta e, de todo modo, reprimi-
lo e torni-lo inaceitdvel em 4mbito legal e social. Desse modo, ressalta-se que a pratica do insider
trading passou a ser abordada no 4mbito da Lei 6.385/76, através do artigo 27-D (onde se proibe
a utilizacdo de informagdes relevantes e antecipadas aos demais investidores, para fins de
obtenc¢do de vantagens indevidas, em nome préprio ou de terceiros, de valores mobilidrios), da
Instrucdo 358/02, proveniente da Comissio de Valores Mobilidrios, bem como na Lei n®
10.303/2001 (denominada “Lei das Sociedades Andénimas). Observa-se, nesse prumo, que a
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) se tornou a principal responsavel pela coibi¢io dessa
prética indevida e da tomada de medidas de repressdo e punicio.

Embora se trate de elementos normativos de grande importincia na esfera juridica e
social moderna, tem-se que diversos doutrinadores e estudiosos passaram a questionar a
eficicia dessas leis no 4mbito de combate ao insider trading. Em outras palavras, compreendem
os nobres estudiosos que os insiders se beneficiam de informagdes privilegiadas, agem de forma
desonesta e ilicita no mercado financeiro e mobilidrio e, de toda forma, nio sdo punidos da
forma devida, sobremodo na esfera penal.

Com base em todos os estudos visitados e todas as ponderacdes analisadas, coaduna-se
com o posicionamento de que a legislacdo brasileira vigente se mostra falha no combate 2
prética do insider trading, bem como nas punic¢Ses destinadas a esses investidores. Trata-se de
condutas desleais, desonestas que, diante do argumento de que nio existem provas robustas e
confidveis, ndo punem os verdadeiros criminosos do mundo financeiro, mercantil e mobiliirio
brasileiro.

Portanto, observa-se que hid necessidade da criacio de uma legislacdo especifica que
venha a abarcar o delito de insider trading e todos os seus pormenores (classifica¢des, punicdes
na seara penal, administrativa e civeis), bem como a estipulacdo de outras formas de
comprovacio desse delito. Tais medidas mostram-se precipuas para fins de protecio do

mercado financeiro em geral, dos interesses das empresas, do patriménio empresarial e dos
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direitos, garantias e valores atinentes a todos os sécios e investidores que agem de forma justa,

honesta e dentro dos trimites legais pertinentes.
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