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RESUMO

O artigo investiga quem sio os indiciados e efetivamente
condenados ou absolvidos, em matéria de infracdo por
pratica de susider trading, no ambito da Comissio de
Valores  Mobiliatios (CVM) em  Processos
Administrativos  Sancionadores (PAS). Desde
perspectiva empirica, utilizando a Metodologia de Analise
de Decisdées (MAD), dentro do recorte temporal com
inicio no ano de 2004 e indo até o ano 2019, a pesquisa
procurou delimitar qual o petfil das pessoas fisicas
condenadas pela pratica, ou seja, se mantinham ou nio
vinculo com a companhia. Outras variaveis na linha
investigativa foram: quais os cargos que sofreram mais
condenagdes, e quais foram as penas aplicadas. Como
resultado, a pesquisa verificou que, em sua maioria, as
condenagoes foram aplicadas aos membros internos das
companhias, e quase a totalidade das penalidades ocorreu
na modalidade multa.
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ABSTRACT

The purpose of the research is to investigate who are the indicted and
effectively convicted or acquitted, for practice of insider trading,
within the scope of the Securities and Exchange Commission
(CV'M) in Sanctioning Administrative Proceedings (PAS). From
an empirical perspective, within the time frame that began in 2004
until 2019, the research sought to define the profile of individuals
condemmed by the practice, that is, whether or not they maintained
a relationship with the company. Other variables in the investigative
line were: which positions have suffered the most convictions, and
which penalties were applied, As main result, the survey found that
most of the convictions were applied to internal members of the
companies, and almost all penalties were in the form of a fine,
confirming the initial hypothesis.
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1. Introducao

pos a crise del929, temas como simetria informacional, principio da transparéncia e

mercado eficiente deram um novo tom para a ordem das condutas no mercado de capitais.

Com a ciéncia do poder informacional, sobretudo na tomada de decisbes no mercado
secundario, a competéncia dos 6rgaos reguladores para assegurar a transparéncia da chamada
informacao relevante passou a ser pauta nos debates regulatérios.

No Brasil, o art. 4°, VI, da Lei n® 6.385/76. prevé o principio do full disclosure (ou da
transparéncia), e declara ser atribuicio da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e do Conselho
Monetario Nacional (CMN) assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores
mobiliarios negociados, protegendo os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
contra o uso de informagao relevante nao divulgada no mercado de valores mobiliarios.

A CVM, utilizando-se de seu podet normativo, elaborou a Instrucio de n® 358 /2002, marco
regulatorio determinante do ordenamento juridico nacional sobre divulgagao e uso de informacdes
sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas, trazendo, em artigo 13°, as vedagdes ao
uso de informagoes privilegiadas.

O emprego de informagdes privilegiadas, ou somente zusider trading, é a expressiao utilizada
para denominar transagdes desleais de valores mobilidrios utilizando-se de informagdes nao
publicas até o momento da negociagio. E privilegiada a informacio que contém o trinbémio: (a)
obtida em virtude de uma relagao especial fruto do cargo que exerce, (b) ainda nao divulgada e (c)
considerada detentora de contetido capaz de influenciar, de maneira notoria, as relagdes mercantis,
causando um intenso desequilibrio entre os investidores do mercado.

A figura do znsider se divide em duas: os usiders primarios, denominados de institucionais,
pois contam com o acesso direto a informacao privilegiada em razao do cargo que ocupam; e zsider
secundario, aquele que obteve informacdes privilegiadas por qualquer motivo que nao a funcao.

Nestas circunstancias, o problema de pesquisa foi delimitado na seguinte pergunta central:
quem sao os indiciados e efetivamente condenados ou absolvidos, em matéria de infra¢ao por uso
de informacao privilegiada, o insider trading, no ambito da Comissao de Valores Mobiliarios em
Processos Administrativos Sancionadores (PAS)?

Inicialmente, procura-se contextualizar a ideia de eficiéncia informacional, vital para o bom
funcionamento dos mercados, em especial do mercado de valores mobiliarios. Em seguida, sera
apresentada a luz da Analise Econémica do Direito. Na sequéncia, aborda-se a o perfil dos
indiciados, condenados ou absolvidos nos PAS da CVM e, apds, vém as consideragoes finais.

A resposta, buscada de modo empirico para o questionamento, se revela importante para a
compreensio do sistema juridico como um todo, notadamente pelo enfoque exploratério que se
pretende com este artigo, no periodo desde a vigéncia da Instrucio de n® 358/2002 até o ultimo
més da pesquisa, em maio de 2020, recorte este que, apos o tratamento de dados, restou delimitado
de 2004 a 2019, anos do primeiro processo julgado e dltimo processo julgado, respectivamente.

Justifica-se a escolha do tema pela sua atualidade no contexto social, economico e juridico,
uma vez que o mercado de capitais é estruturado de modo a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais, o qual assume seu dever de fiscaliza¢ao, intervindo para proteger a estabilidade
da economia, devendo ser exercido dentro dos limites estabelecidos pelos principios e fundamentos
da ordem econémica.
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O artigo possui relevancia em termos praticos e teoricos. Sob o prisma pratico, porque
adentra uma esfera que ainda carece de discussoes judiciais mais abrangentes, e cujas consequéncias
juridicas ainda se mostram como novidade para os profissionais da area.

Com efeito, o texto recorre a metodologia multimétodo, estudando o fendmeno do zusider
trading com suporte em varios espectros intimamente relacionados, partindo de uma revisao
sistematica de literatura, e desde uma abordagem quantitativa, coletando dados dos PAS julgados
na CVM no periodo pretendido e os sistematizando os dados, para se obter a resposta ao problema
de pesquisa.

2. Explicagbes necessarias: informagdo, mercado(s) e full disclosure, e
relevancia.

Com a inserc¢ao da sociedade no contexto da modernidade reflexiva, uma sociedade que se
confronta consigo mesma em uma espécie de espelho social, as fontes de perigos ja nao constituem
o desconhecimento, mas, sim, o conhecimento (BECK; GIDDENS; LASH, 1997, p.275).

A informagao é um bem, dotado de valor econémico (PRATAS, 2017, p.35), e representa
um anseio e uma busca humana basilar, seja para questoes simples do dia a dia, entre as relagoes
interpessoais, seja para o desenvolvimento tecnoldgico, cientifico e até mesmo mistico (EIZIRIK
et al. 2011, p.460).

No eixo tematico do mercado financeiro, o poder da informagdo na tomada de decisées é
demonstrado, ndo somente, pelo carater de influéncia passivel de ter no ambito negocial das partes
envolvidas, mas por abranger, também, a capacidade de que uma assimetria informacional, fora das
marcas tidas como permitidas, é capaz de afetar diretamente a credibilidade dos investidores no
funcionamento e estrutura de todo o mercado (FERREIRA, 2013).

Para este ensaio, “mercado” é expresso como mercado de capitais, uma das subdivisoes
do mercado financeiro, na qual os entes econdémicos participam de um fluxo continuo de troca e
riscos por meio de instrumentos financeiros, sendo estes debr. (divida) ou equity (participagao),
passivel de haver, ainda, uma juncio de ambos (COSTA, 2018, p.97).

E de suma importancia mencionar que o mercado de capitais suporta uma subdivisio
prépria em mercado primario e mercado secundario (FERREIRA, 2014, p.11). Existe em sua faceta
primaria a operacao com intuito de captacao de recursos por meio de lancamento de valores
emitidos pelas companhias, que implicam em ofertas de novos titulos aos investidores em sentido
amplo, com a participagao do meio social. No mercado primario, a responsabilidade de venda é
das préprias companhias emissoras, que utilizardo o capital da venda para financiar os seus
investimentos (ELIAS e GAMA, 1979, p. 141).

O mercado secundario, em outro norte, é responsavel por registrar as operacoes que dizem
respeito a transferéncias de recursos e titulos sem a participagao publica, ocorrendo tdo somente
entre investidores e companhias (ELIAS ¢ GAMA, 1979, p. 141). A propria expressao
“secundario” foi fixada para se relacionar ao conceito de liquidez*, a fim de transmitir, de logo, a

3 O proprio art. 2° da Lei 6.385/1976 sinaliza tal posicdo, ao afirmar que: “s&o valores mobiliarios sujeitos ao regime
desta Lei: | - as a¢Oes, partes beneficiarias e debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus de subscricdo; ... Il - os titulos
cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures.

4 Segundo lsac Silveira da Costa (2018, p. 101) liquidez é uma caracteristica de certo ativo cujo
significado é a maior ou menor possibilidade de ser negociado em precos proximos aos verificados nas Ultimas
transac@es, dada a existéncia de um nimero razoavel de potenciais compradores e vendedores em pregos proximos
ao Ultimo preco negociado.
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sua func¢do. A dinamica desta faceta se desenvolve em razio de projecées com base em um futuro
incerto, assente no risco mutuo, feita pelos investidores e as informagdes que possuem (COSTA,
2018, p.100-102).

O mercado secundario, deste modo, tem a func¢ao de propiciar a liquidez aos investidores

e, adicionalmente, agregar seus influxos quanto ao valor das institui¢oes, refletidas nos pregos com
base nas informagdes disponiveis(COSTA, 2018, p.100-102).

Passadas essas primeiras explicagdes, desde este ponto no texto, quando for utilizada
simplesmente a expressdao "mercado", estara se referindo ao mercado secundario (de capitais).

Conforme ja ensaiado, ha, no ambito do mercado, um fluxo intenso de informagoes, sendo
da competéncia dos oOrgios reguladores assegurar a transparéncia da chamada informacio
relevante. Configura o principio do full disclosure, da transparéncia, oriundo do sistema regulatério
estadunidense, do qual deriva a obrigacio de propagar informag¢ées com um conteido que deve
ser considerado nas transagoes, por serem capazes de influenciar a compreensao e o conhecimento
na avaliacao dos fatos (BAINBRIDGE, 2013, p.113). E, assim como naquele sistema, o fu// disclosure
também é uma das bases para o bom funcionamento do mercado brasileiro.

O principio da transparéncia tem previsao no art. 4°, VI, da Lei n° 6.385/76, que afirma ser
uma das fungdes precipuas da Comissao de Valores Mobiliarios (juntamente com o Conselho
Monetario Nacional) “assegurar acesso do publico a informacSes sobre valores mobilidrios
negociados e as companhias que os tenham emitido”.

A propria protecao do investidor na realidade brasileira ¢ justificada com a adogao do fu//
disclosure. A obediéncia a tal principio, ao tentar assegurar a simetria informacional entre os agentes
econémicos, torna o mercado mais digno de confianca, permitindo, ainda, a almejada redugao dos
custos de transagao dos investidores (EIZIRIK e a/. 2011, p. 480) e um funcionamento de modo
equitativo para todo o mercado (EIZIRIK, 1977, p. 6).

A cotagao dos valores mobiliarios, ou seja, quaisquer titulos ou contratos de investimento
coletivo que gerem direito de participacio, listados no art. 2° da Lei n® 6385/76 (MARTINS e
PAULO, 2014, p. 34), publicamente postos para negociacoes, devera refletir apenas as informacoes
publicamente disponiveis (DUBEUX, 2000, p. 49).

O ideal ¢ um mercado cujas negociagdes ocorram com precos que refletem todas as
variaveis capazes de influenciar os investimentos, denominado de wercado eficiente (FAMA, 1970, p.
383-417).

Um mercado funciona adequadamente, quando o preco dos ativos reflete as previsdes
baseadas em todas as informagoes disponiveis, estimulando a competicdo entre os agentes
econdémicos. A obtencdo de informac¢les tem um custo para os agentes econdmicos e estes
competem entre si, tomando decisdes com base em cada nova informacao que ¢ divulgada (FAMA,

1970, p. 385).

Mercado eficiente é aquele em que as cotagdes dos titulos refletem de maneira fidedigna as
informagoes. O papel dos dados é promover um reflexo para a dinamica do mundo dos
investimentos. Quando uma empresa retém informagoes relevantes, seus valores mobiliarios nao
sao mais pregos atuais pelo mercado. Se a informacdo nao divulgada for particularmente
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significativa, o erro no preco ¢é factivel de ser substancial e mina a eficiéncia mercantil
(BAINBRIDGE, 2013, p.115).

Nesse sentido, a expressao eficiente, quando inserta no ambito das transagdes mercantis,
tem uma duplicidade de variagdes: a eficiéncia alocativa e eficiéncia informacional. A primeira,
ocorrendo quando os ativos com maior valor economico estdo em posse dos investidores que lhes
atribuiram maior valor. A eficiéncia informacional, por sua vez, como a prépria nomenclatura
indica, é no tocante a velocidade e a exatidio de reflexo nos pregos desde cada divulgacao
(GILSON e KRAAKMAN, 2013).

Ademais, o poder de informacdo e o intento pela simetria informacional constituem
determinantes da estrutura de capital de empresas brasileiras. Em uma afirmaciao com tamanha
amplitude e igual abstragao, nao ha uma teoria Gnica capaz de explicar quais os determinantes para
o ato de escolha ocortido dentro do mercado financeiro. E uma conclusio esperada, em razio da

diversidade de fatores que influenciam o processo decisério das empresas e investidores
(ALBANEZ e CORRAR, 2012, p. 82).

A International Organization of Securities Commissions 10SCO), Organizacio Internacional,
com sede em Madrid, que reune os 6rgaos reguladores de valores mobiliarios do mundo e tida
como referéncia em padronizacio legislativa do setor, possui 38 objetivos e principios de
regulamento de valores mobiliarios. Os principios mais especificos que fornecem elementos
essenciais de uma estrutura para regulamentos de valores mobiliarios sao os de numeros 33 ao 38,
resumidos em trés topicos principais: (i) a protecao dos investidores, (if) garantir que os mercados
sejam justos, eficientes e transparentes; e (iif) a reducido de risco sistémico (IOSCO, 2019, p. 10-
15).

O artigo 4°, inciso VI, da Lei n® 6.385/76, regula a matéria e declara ser atribuicio da CVM
e CMN assegurar o acesso do publico a informa¢Ses sobre os valores mobiliarios negociados e
acerca das companhias que os tenham emitido (FERREIRA, 2013, p. 32).

Na Instrucao de n° 358/2002 da CVM, marco regulatério determinante do ordenamento
juridico nacional sobre divulgacdo e uso de informagdes sobre ato ou fato relevante relativo as
companhias abertas, a divulgacio de informaces relevantes ¢ tratada como regra’. F relevante para
os efeitos da Instrucao qualquer decisdo de acionista controlador, deliberagiao da assembleia geral
ou dos 6rgaos de administracao da companhia aberta que influencie na cotagio, decisao de compra
e venda e na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular
de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados (CVM, 2002).

Sobre a ideia de informagao relevante, a defini¢ao da CVM ¢é harmonica com o artigo 157,
§4°, da Lei n° 6.404/1976, sendo relevante a informagao que influa, de modo ponderavel, na
decisao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
companhia.

Existe, ainda, para os entes acima, o dever de guardar sigilo, conforme exposto no art.” 8°
da Instrucao 358/2002. O sigilo é no tocante as informacdes relativas a ato ou fato relevante, as
quais tenham acesso privilegiado em razao do cargo ou posicio que ocupam — sendo, portanto,
informagoes privilegiadas — até sua publicizagao ao mercado, também devendo exercer a fungao

5 Malgrado ser regra a necessidade da divulgacéo das informacdes relevantes, tem-se, no Brasil, doutrinadores como
Hélio O. de Castro, ao entender que um excesso de controle e de demanda por informagdo causa um efeito indesejavel: a
retracdo no mercado a partir do momento em que inibe emissGes de acBes por parte de algumas companhia (CASTRO e
EIZIRIK, 1974, p. 80).
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de wvigilaincia de seus subordinados, respondendo de maneira solidaria, caso ocorram
descumprimento e uso dos dados.’

3. Assimetria informacional e o insider trading.

Uma das premissas da Analise Economica do Direito (AED) ¢ a falibilidade do mercado.
O movimento que teve a Austria como uma de suas origens, tem como uma de suas proposicdes
a hipotese de que as falhas mercantis prejudicam o desenvolvimento de um mercado eficiente e a
efetivagio do bem-estar social, necessitando, portanto, de correcao. (BOUCKAERT e DE
GEEST, 2000, p.118-127).

Uma das premissas da AED esta nas falhas de mercado, estritamente relacionadas com a
eficiéncia, na medida em que estdo prontas a interferir em seus resultados, prejudicando seu alcance
(SADDI e PINHEIRO, 2005, p. p. 19-4).

Yazbek (2009, p. 34) afirma que a analise das falhas de mercado teve inicio com a
publicacao, em 1919, de Economics of Welfare, de Arthur Cecil Pigou, onde era delineado que os
mercados sdo passiveis de ser ineficientes, exprimindo falhas, uma das quais é a assimetria de
informagoes, sendo tida como uma das hipoteses em que se admite a intervengao do Estado no
dominio econémico, a fim de corrigir essa imperfeicao.

A assimetria informacional ¢ a expressao designada para afirmar que uma das partes esta
em posse de maiores ou melhores informagdes do que a outra. Embora se reporte a um certo risco
permitido dentro da atuagao do mercado, a situagao assimétrica é uma condigao estranha, anoémala,
quando utilizada de maneira tergiversada, a fim de se obter vantagens ilicitas dos seus usuarios, em
um comportamento desleal perante o mercado (CHARAO e RIBEIRO, 2019), de modo que
rompe com a fungido de resguardar a transparéncia e simetria de toda informagao chamada como
publica, rompendo com o principio da transparéncia (ALONSO, 2009).

Quem emite as a¢cdes possui mais informagdes do que quem deseja adquiri-las, seja quanto
ao verdadeiro valor no mercado, ou a verdadeira situagao financeira da empresa emissora, e quando
o seu detentor, o agente interno da empresa (usider), possuindo a ja mencionada obrigacio de
divulgar os dados relevantes, nao o faz, prejudica a maximizagao da eficiéncia econémica, causando,
dentre outros danos, prejuizos para o proprio valor mercantil para a companhia emitente (GIRAO,
MARTINS e PAULO, 2014).

Uma perda de confianca do investidor, ocasionada pela ciéncia desta situagao, dificulta nao
apenas o aumento de capital das empresas, mas também diminui a liquidez do mercado de agoes e
impulsiona a utilizacdo de informacdes privilegiadas a fim de comprar ou vender a¢bes antes da
transmitir as noticias ao publico, conforme previsao do artigo 13 da ICVM e do artigo 157, §4°, da
Lei n° 6.404/1976. Além disso, a competi¢ao entre diretores por lucros comerciais comumente ctia
desconfianga tanto em espectro geral (por todo o mercado) como internamente, prejudicando a
qualidade das decisoes do conselho das companhias (STEINBERG e WANG, 2010, p. 48-50).

Desse modo, a tutela da simetria da informacio ¢é de aspecto tao relevante que foi incluida
na agenda regulatéria, fazendo surgir o ilicito denominado de znsider trading, punido nas esferas civel,
administrativa e criminal, com o fim ultimo de buscar pela eficiéncia dos mercados, e de
transparéncia na formacao de precos relacdes mercantis, conforme passa a ser explorado agora.

6 ALEXY, Robert. Teoria dos direitos fundamentais. trad. Virgilio Afonso da Silva. Sdo Paulo: Malheiros, 2008. p. 499.
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De acordo com o mencionado, os artigos 155 e 157 da Lei n° 6.404/76 impdem os
seguintes deveres aos administradores das companhias abertas (iusider): de informar, de fazer
diligéncia e de lealdade - todos associados com o dever de sigilo, do art.® 8° da Instrucio 358,/2002
da CVM. Todos esses deveres sio assentados no principio do full disclosure e para assegurar a
eficiéncia do mercado por meio da simetria informacional.

O uso de informagoes privilegiadas, ou somente zusider trading, significa negociagoes de
valores mobiliarios utilizando-se de informac¢bes nao publicas até o momento da negociagao
(BAINBRIDGE, 1998), referindo-se ao comércio entre pessoas que possuem algum material
relevante ndao publico, onde “material” se liga a “relevante” para o preco dos valores mobiliarios
(DU e WEIL 2004, p.920).

A pratica de susider trading esta ligada, de maneira geral, a duas proibi¢Oes: a realizacdo de
negocios em posse de informagao material que nio ¢é publica, logo, privilegiada, e revelar essa
informagcao a terceiros (PRADO, RACHMAN e VILELA, 2016, p. 102).

Anderson Pereira Charao e Marcia Carla Pereira Ribeiro afirmam que o marco normativo
sobre a tematica de uso de informagdes privilegiadas teve infcio em 1934, no Direito estadunidense,
com o Securities Exchange Act. de 1934, em resposta a quebra de 1929. Tal ato foi baseado em dois
objetivos: a protecio e a garantia de integridade dos investidores e do mercado (CHARAO
e RIBEIRO, 2019, p. 145).

O uso de informagoes privilegiadas nos EUA baseia-se nominalmente na proibiciao de
fraude encontrada na Regra 10b-5 da Lei da Bolsa de Valores’. No Canad4, em harmonia com seu
vizinho territorial, o dispositivo legal em vigor na Lei n. 1966 declara que: “nenhuma pessoa ou
empresa em um relacionamento com um emissor deve comprar ou vender valores mobiliarios com
conhecimento de fato relevante ou mudanga relevante com rela¢ao ao emissor que geralmente nao
foi divulgado”. (ANAND, 2019, p.58).

No ambito dessa tematica, ha um requisito, mencionado na doutrina italiana como central,
que ¢ a indagacgao sobre se o comportamento adotado é, por si, capaz de ter um influxo concreto
no conhecimento adquirido de modo independente pelo mercado e pelos investidores que nele
operam, de modo tal que produza um efeito distorcido nas escolhas de investimento. Para aquela
doutrina, somando-se com os requisitos ja mencionados, ha a necessidade de se examinar as
condi¢des de mercado em que a agdo ocorreu, a fim de se avaliar as reais aptidoes para influenciar
apreciavelmente o comportamento do investidor MERENDA, 2018, p.130).

Mesmo, porém, ante toda a base argumentativa arrimando um arcabougo literario,
apontando o lado negativo do uso de informagao privilegiada, é valido mencionar as contribui¢oes,
iniciadas por Henry Manne, ainda no ano de 1966, com a obra “Iusider trading and the stock Market”,
classificada entre os eventos verdadeiramente seminais na analise econémica do Direito que ousou
propor a desregulamentagao do uso de informagdes privilegiadas.

7 Code of Federal Regulations, Date: 2019-04-01, § 240.10b-5Employment of manipulative and deceptive devices. It
shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate commerce, or
of the mails or of any facility of any national securities Exchange: (a) To employ any device, scheme, or artifice to defraud, (b)
To make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary in order to make the statements
made, in the light of the circumstances under which they were made, not misleading, or (c) To engage in any act, practice, or
course of business which operates or would operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with the purchase or
sale of any security. (Sec. 10; 48 Stat. 891; 15 U.S.C. 78j) [13 FR 8183, Dec. 22, 1948, as amended at 16 FR 7928, Aug. 11,
1951] Disponivel em: <https://www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2019-title17-vol4/xml/CFR-2019-title17-vol4-sec240-
10b-5.xml > Acesso em 20 mai.2020
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Manne (1966) comega a sua exposicio argumentativa afirmando que os prejuizos
significativos para quem investe a longo prazo siao inexistentes, afetando apenas os que se
comportam no mercado como apostadores em um cassino, ou seja, investem a curto prazo, visando
ao lucro facil e imediato, nao sendo investidores sérios, ou que prezem o mercado eficiente.

O autor identificou duas maneiras principais de beneficios que a pratica esta habilitada a
trazer ao mercado: o beneficio perante a sociedade e ante a propria empresa que o zsider negociou.
O argumento primeiro foi que o ato de usar de informagoes privilegiadas causa uma influéncia de
preco de mercado do titulo afetado, (MANNE, 1966).

Nesse caso, haveria um aprimoramento dos precos, que mesmo afetados pelo uso de
informag¢des nao utilizadas, chegariam ao “preco 6timo”, trazendo um beneficio firme para a
sociedade por via do aumento dessa precisao dos precos. Em continua feitura de sua argumentagao
defensiva, Manne (1966) situou as informagoes privilegiadas como uma maneira eficiente de
compensar os gerentes por terem produzido informagdoes, em uma espécie de compensagao pela
movimenta¢do ocasionada no mercado. Assim, a empresa, diretamente, e a sociedade,
indiretamente, seriam beneficiadas, em termos econdémicos, porque os gerentes teriam um
incentivo extra.

Malgrado, as formulagoes de Manne serem de grande contribui¢do para o debate, seus
argumentos se valem de uma pureza econdmica tamanha que impossibilita a incorporagdo na
tematica juridica. Seus argumentos nao possuem qualquer referéncia a ética ou aos valores proprios
do direito (ANTON, 2006, p. 114).

No ordenamento patrio, o combate a vantagem indevida é intimamente ligado a questdo
do full disclosure, conforme ja mencionado. As normas que tratam sobre a pratica do uso de
informacao privilegiada tém intui¢bes ético-economicas, estando o escopo econdmico ligado a
busca pela eficiéncia dos mercados de capitais e de transparéncia na formagao de precos e valuation
das empresas listadas (CHARAO e RIBEIRO, 2019, p. 149).

Em 2001, foi promovida uma reforma na Lei n® 6.385/76, pela Lei n° 10.303/01,
que delineou acerca do ambito criminal de puni¢ao de zusider trading, com a inclusao do art.27-D,
na Lei n® 6.385/76.

Em 2002, com a Instru¢ao de n°® 358/02, foi delineado acerca da possibilidade de existéncia
e punicao administrativa a figura do snszder secundario, conforme §1° do art. 13° da instrugao, bem
como se discutiu acerca da efetivacao do processo administrativo, conforme o artigo 9°, incisos V
e VI da Lei n.° 6.385/1976.

Em 2017, com a promulgacio da Lei n® 13.506/2017, houve a ctiminalizagido do zusider
secundatio, complementando a norma do art.27-D, na Lei n® 6.385/76.

A criminalizacdo da figura do #nsider secundario reacendeu uma tematica ulterior: as
delimitagoes de quem pode ser, de fato, indiciado por esta pratica ainda em ambito administrativo.
Esse caminho investigativo passa a ser percorrido nos topicos abaixo.

4. Quem quer ser um insider trading? As figuras do insider primario e
insider secundario

No Direito estadunidense, Stephen Bainbridge (1985, p. 455) afirma que a previsao de
sangdes nas trés esferas é imposta a qualquer pessoa que viole a proibi¢io de informagoes
privilegiadas, adquirindo, ou vendendo, em posse de informagoes nao publicas. Existe uma teoria
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da apropriacao indébita, onde o dever de confidencialidade também ¢é tratado como dependente
apenas da confianca dispensada aos acionistas. Para aquela doutrina, é crucial que a punigdo por
uso de informagao privilegiada se estenda para qualquer pessoa que obtenha uma vantagem
informacional por meios ilegais (insider secundrio).

A Lei brasileira, conforme mencionado, seguiu o Direito ianque e distinguiu, no ambito
administrativo, no contexto civel e no terreno criminal, os tipos de zusiders entre primarios e
secundarios.

Os insiders primarios sao denominados de institucionais, ou #ppers (aqueles que dao as dicas),
sendo aqueles individuos que contam com o acesso direto a informagao privilegiada em razao do
cargo que ocupam - aqueles que recebem de maneira direta a informagao privilegiada de sua fonte
e tém sabedoria suficiente para saber que tal informagao ¢ relevante (GUERRA, 2019, p. 143).

Sado exemplos de primarios os acionistas controladores, pessoas com assento nos conselhos
de administra¢do, ou ainda no exercicio de uma fung¢ao, mesmo temporaria, que admita o acesso a

informacao tida como privilegiada (GUERRA, 2019, p. 145).

Segundo a IOSCO as defini¢oes de znsider primario no mundo, geralmente, incluem
membros da geréncia e os 6rgaos de supervisao ou administrativos da companhia emissora. Em
algumas jurisdi¢Ges, afirma o relatério, datado de 2003, que grandes acionistas também estao
incluidos na definicdo de zusider primario. A definicdo de grande acionista, contudo, varia de
jurisdi¢ao para jurisdi¢ao, por exemplo, com a percentagem de 5% (China) a 25% (Hungria)
(IOSCO, 2003).

A razdo pela qual os grandes acionistas estariam incluidos na defini¢ao de zusider primario,
segundo o relatério, é porque os agentes tém, de maneira formal ou nao, acesso a mais informagoes

do que os investidores comuns (IOSCO, 2003)°.

Sobre os insiders secundarios, a doutrina italiana os conceitua em uma expressio bem
objetiva: zusider secundario - o sujeito que obteve informagdes privilegiadas por qualquer motivo
que nao a fungaio (MUCCIARELLI, 2018). Assim, os secundarios, também chamados de znsiders
“de mercado”, sao aqueles que recebem a informagao por qualquer meio. Aos secundarios nao se
exigem o dever de sigilo e o discernimento de saber ou nao se a referida informacao ¢ um fato
relevante (CHARAO e RIBEIRO, 2019, p. 146).

Por tal motivo, a responsabilizacio do zusider secundario nao admite presungao, cabendo a
CVM provar o efetivo acesso a informagao, ainda que de modo indiciario (GUERRA, 2019, p.
142). E na modalidade secundaria que a correta interpretacio da unidade de ideia “qualquer pessoa”
constante do § 4° do artigo 155 da Lei das S.A ganha relevo, tendo que exigir esforco interpretativo
e extrema sensibilidade do julgador do PAD para que a pessoa em questao seja considerada ou nao
como um zsider secundario (GUERRA, 2019, p. 142). Aqui se pressupOe uma inocéncia da
consciéncia de privilégio informacional, visto que o agente ¢ externo, nao tendo a obrigacao
funcional de manter a assimetria informacional, em oposto ao primario, de quem se espera uma
reputagao ilibada.

A motivagdo, os porqués do cometimento da conduta de insider trading fogem as
competéncias do artigo — e até mesmo de um jurista; porém, o primeiro passo apos a revisao de
literatura aqui expressa, a fim de estabelecer conceituacbes, é a descoberta de que sao os

8 Valido é mencionar acepcdes de insider primario mais abrangentes, como é o caso da extensdo da figura aos
funcionérios da Comissdo de Valores Mobilidrios, na China e aos entes de instituicdes financeiras responsaveis por
empréstimos ao emissor ou a afiliadas empresas, como no Peru (I0SCO, 2003).
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condenados dos PAS da CVM desde o ano de 2002, ano da Instrucdo 358, até o ano de 2020, ano
da formula¢ao do artigo, para que se trace quem ¢ um zsider, quem sao Os insiders € quals as suas
condenacdes.

4.1 O estado da arte dos processos sancionadores da CVM: analise de dados

Em razao da competéncia fiscalizatoria das agéncias reguladoras, tal como a CVM, o
processo administrativo sancionador se exprime como reflexo do exercicio do poder de policia do
Estado.

O PAS ¢ regulado pela Deliberacio da CVM de n° 457/02 e pela Instrugao CVM 251/96,
utilizando-se, de maneira subsidiatia, a Lei 9.784/99 (Lei do Processo Administrativo). Conforme
o préoprio nome indica, o PAS serve para aplicar penalidades administrativas as pessoas e
institui¢des que praticam atos qualificados como ilicitos administrativos, devendo observar os
principios orientadores do processo administrativo da Administracio Publica Federal, tais como:
legalidade, finalidade, motivagao, proporcionalidade, contraditério, ampla defesa e publicidade
(JAKOBI, 2011).

A CVM aplica as seguintes penalidades administrativas previstas no art. 11°, incisos I a VIII,
da Lei n° 6.385/76: multa, suspensio ou inabilitacio temporitia do exercicio do cargo de
administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicao
ou de outras entidades que dependam de autorizacao ou registro na Comissio de Valores
Mobiliarios; suspensiao ou cassa¢ao da autoriza¢do ou registro para o exercicio das atividades de
que trata a Lei n° 6.385/706; proibicao temporaria de praticar determinadas atividades ou operagdes,
para os integrantes do sistema de distribui¢ao ou de outras entidades que dependam de autorizagao
ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios; e proibicao temporaria de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de opera¢ao no mercado de valores mobiliarios.

a. Metodologia Aplicada na Pesquisa

No experimento ora relatoriado, as técnicas utilizadas para que o leitor estude o fenomeno
do nsider trading, com base em varios espectros intimamente relacionados, foi primeiramente da
pesquisa empirica qualitativa, identificando ou nao as caracteristicas pertencentes ao eixo central
da tematica do uso de informacao privilegiada, com suporte numa revisao sistematica de literatura
(SNYDER, 2019), observada em maior escala e preponderancia nos moédulos anteriores, contando,
ainda, com ensaios numéricos, a fim de que, além da simples demonstracao conceitual, se
capturasse e categorizasse o iusider trading em uma pluralidade de significados (KIRK, MILLER e
MILLER, 1986).

Na segunda parte da pesquisa, o procedimento da Metodologia de Analise de Decisdes —
MAD utilizada neste estudo foi desenvolvido por Freitas Filho e Lima (2010). Selecionou-se este
método, pois ele permite organizar informagdes sobre decisdes proferidas num determinado
contexto, inclusive com a compreensiao do seu sentido, formato e fundamentagio utilizada.

A primeira fase da MAD ¢ a pesquisa exploratéria, a qual foi realizada na revisao de
literatura nos segmentos anteriores. Em seguida, passa-se ao recorte objetivo, o qual corresponde
ao problema de pesquisa delimitado.

A terceira fase da MAD ¢ o recorte institucional, o qual deve atender aos critérios de
pertinéncia tematica e de relevancia deciséria (FREITAS e LIMA, 2010), sendo coletados dados
dos PAS julgados na CVM no petiodo pretendido, e sistematizando os dados que recolhidos do

225 EALR, V. 13, n? 3, p. 216-240, Out-Dez, 2022

@her | Universidade Catolica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

A (In)Eficacia Horizontal dos Direitos Fundamentais: qual a Teoria mais Eficiente ao
Implemento do Desenvolvimento Humano e da Igualdade Social?

site da autarquia, com amparo na ferramenta “busca avancada”, com as palavras-chaves: “insider
trading’ e "insider trading AND artigo 13 da Instrugao CVM n° 358/02", sendo somente essas duas
chaves de pesquisa as escolhidas, por se almejar uma objetividade na pesquisa, tendo como
resultados (populac¢ao) juntos, somando mais de 1.0000 (um mil) resultados que, quando refinados
pelo item “processo administrativo sancionador”, foram reduzidos para 122 decisoes, sendo todos
analisados.

Menciona-se, ainda, que s6 foram analisados PAS com a vigéncia do artigo 13 da Instrucao
CVM n° 358/02, o que resultou em uma amostra final de 45 decisdes, transportadas para uma
planilha do Exvel. Processos que tratavam de infraces diversas conjuntamente no mesmo PAS
foram analisados, mas somente os dados que tratam de zusider trading restaram tratados.

5. Os PAS Instaurados e Julgados no Periodo: Qual o Petfil dos Indiciados e
Efetivamente Condenados por Insider Trading?

De posse da populagdo conseguida apés a busca com as palavras-chaves “iusider trading”’ e
“insider trading" AND "artigo 13 da Instrugao CVM n°® 358/02", refinados pelo item “processo
administrativo sancionador”, nota-se que, mesmo alguns processos que foram julgados apds o ano
da vigéncia da Instrucao n°358/02, ainda se pautavam na Instrucdo de 79, portanto, nio foram
objetos desta investigagao.

Desse modo, em realidade, o recorte temporal realizado teve seu primeiro processo
efetivamente julgado sob a norma 358/02, datado de 2004, sendo o PAS n° 25/04, com julgamento
em 30 de setembro de 2004 (CVM, 2004).

O dltimo processo julgado relacionado com as palavras chaves datado de 2019, foi o PAS
n° 19957.001639/2016-15 (RJ2016/2384), dia 26 de novembro de 2019 pelos Diretores da CVM.

Poligono de frequéncia 1: numero total de indiciados por zusider trading, anualmente, no periodo
de 2004-2019.

'-E:'bb 11\':'(5-, = _L\.S:S\ = r‘s:.qf‘ S T s T r\“.i?} ; f:_-\c" = qs:.«’_\ rﬁ:_-\“" ,{_S‘L oy rP\':.“ '_P\':‘C'
Fonte: Elabora¢ao propria
0 site no qual a busca foi realizada pode ser acessado no link:
https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/index.html
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A segunda linha é chamada de curva de Lorenz e demonstra a distribuicio de um valor em
Como se depreende da leitura do poligono acima, dentre a amostra de 45 processos, 0 ano com
menor nimero de indiciados pot usider trading foi 2016, com nenhum indiciado", e o ano com
maior numero de indiciados por insider trading foi 2018, com o total de 21 pessoas (fisicas e juridicas)

indiciadas perante a autarquia por uso de informagao privilegiada.

O numero de indiciamento ¢é fortemente influenciado pela légica do funcionamento dos
processos (PRADO, RACHMAN e VILELA, 2016, p. 102). Se varias pessoas estiverem conexas
a uma mesma pratica, utilizando, de maneira ilicita, informagoes privilegiadas, serdo varios os
indiciados no mesmo processo, o que influenciara no nimero de processos e de indiciamento. Em
oposto, se forem poucas pessoas, ou somente uma pessoa suspeita, o nimero de indiciados sera
menot.

Sabendo que o nimero de indiciados no periodo analisado foi de 136 pessoas (juridicas e
ou fisicas), é relevante para o escopo da pesquisa classificar, com base na revisao de literatura
realizada, quem sao esses agentes.

A classificacao para os zusiders primarios foi de “internos” (pessoas com acesso a informagao
em virtude de sua funcao), para os zusiders secundarios (investidores, pessoas que nao tém nenhum
acesso interno a companhia emissora da informagao privilegiada) foi “externo” e para as pessoas
juridicas (externas a organiza¢iao da companhia) foi de “PJ”, conforme se divisa no poligono de
frequéncia 2).

Poligono de frequéncia 2: nimero total de indiciados por zusider trading anualmente, no periodo

de 2002-2015, divididos por classifica¢do de atuagao no mercado de capitais - “interno”, “externo”
(13 2
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Fonte: Elaboraciao propria.

10 Nenhuma acdo foi verificada no ano de 2016, com o recorte temporal e de palavras-chave realizado no estudo. Tal
ndo significa, porém, que ndo tenha havido nenhum julgamento, s6 significa que nao foi encontrado nesta pesquisa.
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Tendo a contabilidade dos 136 indiciados, foram quantificados 90 indiciados na categoria
“internos”, 24 na categoria “‘externo” e 22 na categoria “PJ”, notando-se que a quantidade de entes
“internos” indiciados, em uma escala global, é consideravelmente maior do que a das outras duas
categorias quase que somadas.

Somente no ano de 2010 é que o nimero de “externos” foi maior do que o dos “internos”,
sendo 3 “externos” e 3 “PJ”, contra 2 indiciados “internos”, conforme indicado no poligono de
frequéncia 2.

Continuando a descricao do panorama geral dos PAS, vém, ainda, mais detalhes sobre a
categoria “internos” que, por terem apari¢ao preponderante na investigacao empirica, sao o foco
do estudo.

O grafico 2 mostra o indiciamento por cargos observados na categoria “internos”, no
periodo de 2004 a 2019, conforme o recorte temporal ja mencionado.

A amostragem do grafico nao foi feita ano a ano por pretextos estéticos e metodologicos.
Se todos os dados dos 90 indiciados fossem mostrados em crescimento anual, o grafico perderia o
carater explicativo e, decerto, induziria o leitor ao erro, o que nao ¢ a intengao, evidentemente. Os
cargos, contudo, que mostraram maior incidéncia nos indiciamentos por zusider trading tém graficos
proprios 3, 4 e 5.

Por tal motivo, o grafico 2 é mostrado de maneira global, sem que se tenha a evolugao por
ano, mas, sim, com base no todo (90). Desse modo, cada porcentagem diz respeito a uma parte

(x%) do todo (100%).

Grafico 2: indiciamento por cargos observados na categoria “internos”, no petiodo de 2004 a 2019

ADVOGADO 2.67%

EX- DIRETOR 4.00%  CARGOS DE DIRECAO 14.67%

A

GERENTE 2.67% /
ACIONISTA 13.33

SOCIO 9.33

PRESIDENCIA E VICE 9.33% “ADM E CONSELHO ADM 33.33%

Fonte: Elaboragao propria.

Algumas explicacbes sio necessarias sobre a categorizacio dos cargos. Quando se
menciona “diretor”, todas as categorias da direcao foram incluidas para que se tivesse uma menor
variedade e houvesse precisio. Todos os cargos que tinham como foco dire¢ao de departamentos,
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por ex., diretor financeiro, diretor juridico, diretor de vendas, foram denominados somente “cargos
de dire¢ao”. Igual jungao foi feita na categoria “administracao e conselho administrativo”, pois,
conforme foi verificado, os cargos enquadrados nessa categoria, por terem similitude de
importancia (e fungdes), sdo contabilizados em bloco unico.

Ademais, na categoria “Presidente” e “Vice-Presidente, mesmo que na estrutura societaria
de cada companhia essas pessoas figurassem em cargos como Diretoria ou Conselhos, por
exemplo, nos votos dos PAS, somente constava a indica¢ao dos cargos de Presidéncia. Foi possivel,
portanto, afirmar e categorizar apenas nesses cargos. Como a pesquisa utilizou a terminologia dos
processos, nao ha comprometimento dos dados.

Assim, conforme o grafico 2, algumas categorias sao preponderantes na frequéncia dos
indiciamentos, sendo elas: “adm. e conselho adm.”, com 33,3%, “cargos de diregdo”, com 14,67%,
“acionista”, com 13,33%, e “sécio” e “presidéncia e vice”, ambos com 9.33% de frequéncia, no
total dos 90 indiciados “internos”.

Um dado importante a ser expresso diz respeito ao conteudo das informagdes objeto dos
PAS. Como demonstrado no topico 2, a pratica de zusider trading se consuma base no conhecimento
e (mau) emprego de informagao privilegiada, ainda nao sabida pelo mercado, que é capaz de
influenciar no valor de ativos. Com esteio no exame empirico aqui realizado, se acessam as
categorias de informacao utilizadas pelos indiciados nos PAS. O Grafico 3 aclara as categorias.

Grafico 3: tipos de informagdes utilizadas pelos indiciados nos PAS, no periodo de 2004 a
2019
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-
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AQUISIGAO DE CONTROLE ACIONARIO 2.50%__ CAPITALIZAGAO 2.50%

ESTRUTURAGAO DE CAPITAL 2.50%_ )

______ REORG. SOCIETARIA 7.50%
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FECHAMENTO DE CAPITAL 5.00%

. ~
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AQUISIGAO DE CONTROLE ACIONARIO 5.00%

Fonte: Elaboragao propria.

O que se percebe no grafico ora reproduzido é uma variedade de informagoes privilegiadas,
utilizadas de maneira ilicita, nio havendo preponderancias entre as informagdes. Nota-se, no
entanto, uma preponderancia, mesmo que minima, das categorias de reestruturacao de dividas
(10%), reorganizagao societaria (7.50%), compra de agdes (7.5%), venda de agoes (5%) e aquisi¢ao
de controle acionario (5%), as quais aparecem com maior frequéncia.
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Com supedaneo nesse panorama geral, ja se sabendo quem e quantos sio os indiciados e
quais as informacoes utilizadas para lastrear o inicio dos PAS, tem-se os absolvidos e indiciados
nos PAS da CVM no periodo 2004 a 2019.

Os graficos 4 e 5 demonstram a quantidade de absolvigoes e condenagdes no periodo, de

Y <¢

acordo com cada categoria de atua¢ao no mercado de capitais: “interno”, “externo” e “PJ”.

Grafico 4: absolvi¢oes no periodo, de acordo com cada categoria de atuagdo no mercado

2 <¢

de capitais: “interno”, “externo” e “PJ”.

EXTERNO 11.27%

- PJ 28.17%

Fonte: Elaboragio propria

Da analise do grafico, divisa-se que, dos 1306 indiciados, 71 entes foram absolvidos e, destes,
60,56% absolvidos foram agentes internos, o que ¢ um nimero bem significativo.

Conquanto, entretanto, o elevado indice de absolvi¢ao, as condenag¢des também sao
volumosas, sendo o total de 65, porém, deste nimero, a maioria também ¢é dos agentes internos,
conforme visualizavel no grafico 5.

Grafico 5: condenagdes no periodo, de acordo com cada categoria de atuagao no mercado

2 <<

de capitais: “interno”, “externo” e “PJ”.

EXTERNO 28.17% [_INTERNO 57.75%

Fonte: Elaboracao propria
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Para se ver de maneira precisa, os graficos 6, 7, e 8 mostram o indiciamento, separado por
cargos, mas em escala anual, para se perceber que cada ano teve um ator especifico nos PAS
julgadores de znsider trading; sendo na mesma propor¢ao dos indiciados os maiores cargos ocupantes

9,

condenados os “cargos de dire¢ao”; “administrador e conselho de administracio” e “presidente e
vice-presidente”.

Grafico 6: condenagoes no periodo de 2004 a 2019, para “cargos de diregao”.

2017 0.00%
2018 0.00%_——
2016 12.50%_

\
\

ANO 25.00%

2004 0.00%
———_2005 6.25%

006 0.00%

2012 0.00% \~2007 18.75%

—

2008 0.00%
2009 0.00%

Fonte: Elaboragao propria

Aqui, ¢ notério que, nos anos de 2006 e 2007, a porcentagem de condenagdes para a
categoria “cargos de dire¢ao” teve um indice de 11.11%, mantendo um indice de 0% de 2010 até
2016, mas com um salto para 77.78% em 2017, quando foram julgados 6 PAS.

Grafico 7: condenagdes no periodo de 2004 a 2019, para “administrador e conselho de
administracao”

IANO 0.00%
2004 0.00%
2005 0.00%

20181 6.67%_\

2017 0.00%._ 2006 33.33%

2016 16.67%

2012 16.67%

2008 0.00% ™Sy, \ A -
2009 0.00%" "~ _ v 2007 16.67%

Fonte: Elaboragao propria
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vNo grafico 7, nota-se que, nos anos de 2007 e 2013, a porcentagem de condenagdes para
a categoria “administrador e conselho de administracio” teve um indice de 18.75%, mantendo 0%

de 2010 até 2012, tendo apari¢oes em 2005 e 2014 de 6,25% ao ano.

Grafico 8: condenagoes no periodo de 2004 a 2019, para “presidente e vice-presidente”.

2007 11.11%
\,,2008 0.00%
"\ 2009 0.00%
2010 0.00%

12012 0.00%

2014 0.00%
‘2015 0.00%
'2016 0.00%

2017 77.78%

Fonte: Elaboragio propria

No grafico 8, ¢ expressa a informacao de que, nos anos de 2008 a 2011, as condenagdes
para a categorias mantiveram 0% de 2010 até 2012, havendo nos anos de 2012, 2016 ¢ 2018 um
indice igualitario de condenagoes, sendo a porcentagem fixada em 16,67%. O ano de 2006 merece
destaque para a categoria, pois o indice de condenagdes saindo da marca de 0% em 2004 e 2005,
foi para 33,33% no ano de 2006, quando 3 PAS foram julgados e, dentre os condenados, alguns
ocupavam cargos de presidéncia ou vice.

No que diz respeito as sangoes aplicadas, dos 65 indiciados punidos pela pratica de znsider
trading, mostrados no Grafico 5, as multas compreendem quase a totalidade das condenagoes,
ocupando 97,18% das decisoes nos votos dos PAS, conforme a distribuicao do Grafico 9.

Grafico 9: distribuicao das puni¢oes por znsider trading, por tipo, no periodo de 2004 a 2019.

INABILITAGAO 3. 08%,
ADVERTENCIA 1.54%, o

CONDENAGOES APLICADAS

== 'MULTA 95.38%
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Fonte: Elaboragao propria

Da analise do grafico, depreende-se que, mesmo tendo possibilidades diversas, os PAS da
CVM foram majoritariamente no sentido de punir os indiciados com a penalidade pecuniaria,
algumas vezes chegando ao valor de R$440.780.423,00 - (quatrocentos e quarenta milhoes,
setecentos e oitenta mil, quatrocentos vinte e trés reais), no PAS n° RJ2014/0578
(19957.000594/2015-72), em que a pena foi conjugada com a inabilitacdo temporiria por 7 (sete)

anos.

Perante o exposto nos graficos acima, comprova-se um encontro da realidade brasileira
com o ja alertado, em 2017, por um estudo da Pricewaterhouse Coopers (PwC), o qual revelou as
tendéncias dos CEOs a serem forcados a deixar o cargo por lapsos éticos, observando que os
agentes exerciam, ao usar a informagao privilegiada, uma modalidade de corrupgao.

No estudo da PwC (2017), nota-se que o znsider trading é o tipo mais comum de corrupg¢ao
que nao envolve propriedade do governo, sendo o marco representativo da existéncia do animo
corruptor em corporagoes, mercado de agoes e de compra e venda de ativos

Corrupgao é um fenomeno com varios influxos e faces. Ha uma variedade de fatores
socioeconomicos, politicos, administrativos e culturais, tanto domésticos quanto de natureza
internacional, envolvidos no ato de utilizacio de fungdes e informacdes para auferir vantagens. E
a demonstracao sintomatica de que a gestao do 6rgao corrompido (seja o 6rgao Estado ou a gestao
do 6rgio empresa) deu errado (PWC, 2017).

O estudo analisou as sucessoes de CEOs nas maiores 2.500 empresas publicas do mundo
nos ultimos 10 anos e relatou que a rotatividade forgada em decorréncia de lapsos éticos aumentou
de 3,9% de todas as sucessoes em 2007-11 para 5,3% em 2012-16 - 36%. Na Europa Ocidental, a
participagao de CEOs forgados a sair por lapsos éticos aumentou para 5,9%, enquanto era de 4,2%,
e, nos paises do BRIC, de 3,6%, para 8,8% (PWC, 2017).

Ha falhas até na aclamada pratica da Chinese Wall (MUSSNICH, 2015, p. 45) (ou, em
traducao literal, muralha chinesa) que designa um dos principais mecanismos elaborados com o
intuito de mitigar os riscos de configuracao da pratica de zusider trading no mercado, por meio de
uma estrutura de segregacao de atividades, separando-se — por isso, a “muralha” —a gestdo de
recursos proprios e de terceiros realizada em uma mesma companhia, para que nao se tenha o
intercambio informacional entre dados que sao privilegiados, por sua ma implementacao, conforme
mencionado no PAS n° 06/2003 e no PAS RJ2009/13459.

Perante tudo o que foi expresso, constatou-se, através da analise dos julgados da CVM que
a maioria dos condenados sao agentes internos, cujo maiores cargos sao os “cargos de direcio”;
“administrador e conselho de administracao” e “presidente e vice-presidente”, o relevando um
cendrio preocupante.

Contudo, o que se percebe é o numero de processos sancionadores expandindo assim
como o combate ao usider trading por parte da CVM, bem como as modula¢oes do mercado de
capitais ao padrio de governanca corporativa diferenciado, a exemplo do Novo Mercado e seus
niveis.

Segundo a propria defini¢ao, o Novo Mercado firmou-se como um segmento “destinado a
negociacao de acOes de empresas que adotam, voluntariamente, praticas de governanga corporativa

233 EALR, V. 13, n? 3, p. 216-240, Out-Dez, 2022

@her | Universidade Catolica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

A (In)Eficacia Horizontal dos Direitos Fundamentais: qual a Teoria mais Eficiente ao
Implemento do Desenvolvimento Humano e da Igualdade Social?

adicionais as que sio exigidas pela legislacdo brasileira.” Desse modo, a listagem nesse segmento
especial implica a “adogdo de um conjunto de regras societarias que ampliam os direitos dos
acionistas, além da divulgacao de politicas e existéncia de estruturas de fiscalizacao e controle”,
sendo uma das solucOes praticas para tentar diminuir esse nimero alarmante (B3, on/ine).

O constante monitoramento das discussdes sobre o assunto, a ampliagio da analise
estatistica de casos julgados de insider trading no pais e do comportamento do 6rgao regulador
brasileiro, munem os responsaveis pela gestao das companhias de capital aberto de
direcionamentos estratégicos para a elabora¢ao de planos de agao eficientes, a fim de mitigar o risco
a que administradores estdo expostos em funcdo de seus cargos, fomentando o bom
funcionamento do mercado.

6. Consideragoes Finais

A proposta do artigo ¢ investigar quem sao os indiciados e efetivamente condenados ou
absolvidos, em matéria de infracdo por uso de informagao privilegiada, o zusider trading, no ambito
da Comissao de Valores Mobilidrios em Processos Administrativos Sancionadores da Autarquia,
sendo verificado um indice expressivo de agentes internos indiciados e condenados, mas também
s40 0s maiotres absolvidos.

Foram analisados PAS coletados no si#e da Autarquia, com amparo na ferramenta “busca
avancada”, com as palavras-chaves “Zusider trading’ e "insider trading" AND "artigo 13 da Instrucio
CVM n° 358/02", com a vigéncia do artigo 13 da Instrugao CVM n° 358/02, o que resultou em
uma amostra final de 45 decisGes e um recorte temporal com inicio de 2004 e final no ano de 2019.

Com relagao aos dados deste escrito, notou-se foi a apari¢ao, dentre os 136 indiciados, de
1 . . €€ 2 0 13 b ~ b

algumas categorias preponderantes: “adm. e conselho adm.”, com 33,3%, “cargos de dire¢ao”, com
14,67%, “acionista”, com 13,33%, e “socio” e “presidéncia e vice”, ambos com 9.33% de
frequéncia no total dos 90 indiciados “internos”. Destes 1306 indiciados, 71 entes foram absolvidos
e 65 condenados. Deste quantitativo, porém, a maioria também ¢ dos agentes internos, sendo, na
mesma propor¢ao dos indiciados, os maiores cargos ocupantes condenados os “cargos de dire¢ao”;
“administrador e conselho de administracdo” e “presidente e vice-presidente”, sendo as penas
aplicadas, de maneira quase total, a modalidade multa.

Por fim, o que se percebe ¢ o numero de processos sancionadores expandindo assim como
o combate ao #usider trading por parte da CVM, bem como as modula¢des do mercado de capitais
ao padriao de governanga corporativa diferenciado, a exemplo do Novo Mercado e seus niveis,
estando o Brasil no caminho para o fortalecimento de suas estruturas de prote¢ao contra esta
pratica ilicita no mercado.
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