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RESUMO

A presente pesquisa tem como objetivo analisar acerca do crime de informacéao
privilegiada no mercado de capitais aberto o chamado insider trader, verificando as
formas de identificacdo e punicdo. Para que estes objetivos sejam alcangados,
contextualizar-se-a o crime de uso de informacgao privilegiada e seu valor historico,
desfiar o tema sob a égide do direito penal, que tem se moldado cada dia mais a
complexidade dos novos crimes, prosperando ao enfoque da pratica deste ato por
empresarios brasileiros, identificando como € o modus operandi de cada um dos
criminosos e a quem estes prejudicaram utilizando essas informagdes. Dessa
maneira, utilizando-se do método indutivo e revisdo documental e bibliografica, A
pesquisa sera descritiva sobre o tema contando com a abordagem qualitativa,
acrescido da revisao de alguns casos julgados pelo nosso ordenamento juridico bem
como reportagens, entrevistas, e documentos que tratam do crime de uso de
informagéo privilegiada, além de dados fornecidos pela Comissédo de Valores
Mobiliarios, que disciplina e fiscaliza o mercado de capitais. Ao final, averiguou-se
que existem empecilhos burocraticos que prejudicam a forma como as leis e a
autarquia CVM buscam reger o mercado de capitais abertos, de forma que este
transmita maior seguranca.

Palavras chave: Insider trader. Informacédo Privilegiada. Mercado de capitais.
Responsabilidade penal.



ABSTRACT

This research aims to analyze the so-called insider trader about insider trading in the
open capital market, verifying the forms of identification and punishment. In order for
these objectives to be achieved, the crime of using insider information and its
historical value will be contextualized, defying the theme under the aegis of criminal
law, which has been increasingly molded to the complexity of new crimes, thriving on
the focus the practice of this act by Brazilian businessmen, identifying what the
modus operandi of each of the criminals is like and whom they have harmed by using
this information. Thus, using the inductive method and documentary and
bibliographic review, the research will be descriptive on the subject using a
qualitative approach, plus the review of some cases judged by our legal system as
well as reports, interviews, and documents dealing with the crime of using insider
information, in addition to data provided by the Securities and Exchange
Commission, which disciplines and inspects the capital market. In the end, it was
found that there are bureaucratic obstacles that hinder the way the laws and the
CVM autarchy seek to govern the publicly traded market, so that it transmits greater
security.

Keywords: Insider trader. Privileged information. Capital market. Criminal liability.
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1 INTRODUGAO

Insider, por definicdo, € um cidaddao de uma determinada instituicdo, que
possui cargo privilegiado e/ou acesso a informacbes antes que elas sejam de
conhecimento publico, como, por exemplo, informacées de compra e venda de
grandes empresas, de dolares pelo governo ou qualquer outra informagdo que
afetara diretamente o mercado de valores.

Este crime apenas foi inserido no Brasil no ano de 2001, por meio da lei n°
10.303, definido como o crime de utilizar informagdes privilegiadas para beneficio
préoprio no mercado de capitais. A titulo de comparacado, nos Estados Unidos da
América (EUA) a agéncia reguladora por tras de identificar este crime, fiscalizar e
punir os contraventores, existe desde o ano de 1934, chamada de Securities and
Exchange Comission (SEC). No Brasil, ha a Comissdo de Valores Imobiliarios
(CVM), que surgiu em 1976, entretanto, demoraram 25 anos para inaugurar seu
respaldo juridico na questdo em comento, apesar de ser inspirada no modelo
estadunidense. Contudo, ainda defasada se comparada a forma de atuacédo, de
investigacado, entregando resultados aquém do necessario e, principalmente,
punindo de forma leviana os infratores.

Desta feita, trouxe o trabalho como problema de pesquisa como delimitar
quem sao os infratores a partir do fato tipico? Quando, ou até qual momento, podera
ser considerado crime possuir uma informacao privilegiada? O que podera ser
classificado como leitura de mercado e, consequentemente, competéncia, € o que
podera ser classificado como crime de se valer das informacgdes privilegiadas?

Assim, exposta a complexidade e as diversas areas que s&o abrangidas pelo
delito, verifica-se que ndo ha pacificacdo quanto a tematica, o que deixa espaco
para o debate de quais agcdes devem ser tomadas para tentar inibir e identificar o
crime de Insider Trading — uso de informacgao privilegiada.

Sendo este um crime mais corriqueiro do que se imagina, e muitas vezes
ignorado pelo publico, talvez pela auséncia de violéncia em sua pratica, combinado
com a falta de interesse das massas por este assunto. As autoridades tém

trabalhado para dar uma resposta aos demais investidores, contudo, carecem de



tecnologia e desburocratizagdo da agéncia de investigagcado para serem efetivos na
fiscalizagdo do mercado.

Desde o ano de 2001, quando o ilicito foi adicionado ao ordenamento juridico,
€ possivel observar situagbes de alguns empresarios envolvidos neste crime no
Brasil, tendo como um dos casos mais emblematicos, os indiciados Joesley Batista e
seu irmao Wesley Batista (grupo J&F). No entanto, ha escassez de jurisprudéncias
no tocante a esse assunto.

Aqueles que ocupam cargos estratégicos sao obrigados por lei ou contrato ao
dever de sigilo. Assim sendo, quando rompem este siléncio, serdo considerados
sujeitos ativos do crime.

Desse modo, tem-se como objetivo analisar acerca do crime do uso de
informagéo privilegiada no mercado de capitais aberto o chamado insider trader,
verificando as formas de identificagdo e punigdo, bem como as leis e a autarquia
CVM buscam reger o mercado de capitais abertos, de forma que este transmita
maior segurancga, analisando as formas de identifica-lo e puni-lo, tendo como norte,
proteger quem mais movimenta o mercado, o pequeno investidor. Isso porque sao
estes que compdem o mercado e o tornam atrativo para novos investidores.
Ademais, eles dificilmente tém acesso a algum tipo de informagao privilegiada,
sendo constantemente lesados e expropriados ilegalmente de seus ganhos por
insiders.

Inicialmente, sera contextualizando o crime de uso de informagao privilegiada
e seu valor histérico; no segundo capitulo, sera desenvolvido o tema sob a égide do
direito penal, que tem se moldado cada dia mais a complexidade dos novos crimes;
no terceiro capitulo, busca-se explicitar os avancos ocorridos no mundo para punir
os insiders, além das ferramentas disponiveis para fiscalizagdo dos atos ilicitos ;no
quarto capitulo, a abordagem sera destinada a pratica deste ato por empresarios
brasileiros, identificando como é o modus operandi de cada um dos criminosos € a
quem estes prejudicaram utilizando essas informagdes; encerrando no quinto
capitulo, pretendendo comprovar a hipotese e, solucionar o problema em questao
levantado por este trabalho.

Dessa maneira, a metodologia utilizada se pautara em uma pesquisa
bibliografica, de natureza descritiva e abordagem qualitativa,cujo método sera o

hermenéutico doutrinario, vez que o estudo do tema necessita de um enfoque em



legislagbes, sentengas, documentos oficiais, em especial dados fornecidos pela

Comissao de Valores Mobiliarios.

2 DELINEAMENTOS FUNDAMENTAIS DO INSIDER TRADING

Nesta primeira parte do trabalho, sera abordado os delineamentos
fundamentais do insider trading. Para tanto, sera feito um estudo sobre os seus
aspectos iniciais e conceito, bem como seus reflexos na obtencdo de informacgdes

privilegiadas.

2.1 Aspectos iniciais

Apoés a quebra da bolsa de Nova York no ano de 1929, o insider trading foi
adicionado no ordenamento juridico norte-americano, surgindo do anseio da classe
investidora, pois havia a necessidade indispensavel de haver confianca de quem
compra para quem vende, sendo todos estes equiparados de informacao (MILLA,
2016, online).

A pratica de insider trading, nada mais € que possuir uma informacgao
significativa do mercado financeiro e utiliza-la horas, dias, semanas, ou até meses
antes dessa informagao ser divulgada, ja prevendo como o mercado reagira a tal
informagéo. Logo, o insider ndo somente protege seu patriménio investido, como
consegue multiplica-lo em questao de minutos apds a informacéao ser publica.

No modelo de mercado de capitais atual, é imprescindivel que as informacgdes
sejam uniformemente divulgadas para todos. Assim, tal registro é absorvido
simetricamente pelo mercado financeiro para que o mais preparado consiga obter
resultados significativos de investimentos, de modo que o mercado se autorregule
apés as movimentagoes de praxe.

O mercado de capitais aberto a cada dia se torna mais popular, o que era
impensavel nos anos 90, conforme reportagem de Mariana Zonta d’Avila (D’AVILA,
2019, online) no site especializado infomoney. Esta descreve a bolsa de valores do
século passado, como um local que varios homens compunham a mesma sala, o

que decidia se um ativo seria comprado ou vendido, era a poténcia da voz do
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operador, sem maquinas sofisticadas, sem internet para todos, um sistema rustico,
para nao dizer grotesco.

No mesmo sentido, Alison Correa, analista, ex-operador e autor do livro “O
Sobe e Desce da Bolsa e da Vida”, descreve os momentos de duvida da seguinte

forma

Tinha muita confusdo, entdo as vezes vocé achava que tinha
comprado por um prego, mas o cara tinha te vendido por outro.
Quem resolvia isso era a Bolsa, através daquele que intermediava as
operacdes. Entdo a gente subia para uma sala de videos, ele pegava
a fita — tudo era gravado — e checava. Nessa situacédo, quem errava
assumia o prejuizo (CORREIA, 2017, online)

Hoje se opera de casa, pelo celular ou computador, assim, em questao de
milésimos de segundos sua ordem ja foi processada e vocé esta posicionado no
mercado, quase tao rapido quanto se posicionar, se ganha ou se perde dinheiro.
Segundo Girdo, Martins e Paulo (2014).

O papel principal do mercado de capitais é a alocacao dos recursos
entre os agentes superavitarios e os agentes deficitarios (Fama,
1970), ou seja, entre aqueles que precisam de recursos para seus
projetos e aqueles que possuem capital excedente a procura de
investimento (GIRAO, MARTINS, PAULO, 2014, p. 462-475).

Portanto, atualmente a pratica de operagéao evoluiu bastante, o que de certo
modo expandiu por todo mundo. Justamente por isso, tais atividades devem ser
tuteladas, visando impedir a pratica do insider, que pode ser definido como aquele
sujeito que negocia com informagdes privilegiadas, nas quais ele deveria guardar

sigilo por decorréncia de sua atividade.

2.2 Insiders Traders: conceito

Insiders sao pessoas que de antemao possuem informacodes relevantes sobre
o0 mercado financeiro e fazem o uso destas informagdes para beneficio préprio,
normalmente séo sujeitos com alto poder na sociedade, tanto financeiro quanto em
influéncia.

De acordo com a Comissao de Valores Mobiliarios, desde o banqueiro que

fara a movimentacgéo do dinheiro da compra/venda, até o advogado ou presidente da
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empresa envolvida, todos esses envolvidos devem se abster de valer-se da

informacdo no mercado financeiro. Ressalte-se que possuir informacgao privilegiada

nao € crime, mas se valer dela sim. Por isso, o envolvido deve esperar que a

informacgao seja difundida, sob pena de praticar o delito (OLIVEIRA, 2018, online)
André Bona (2019) apresenta um conceito sobre o que € o insider.

Em geral, o insider trading € realizado por administradores de uma
determinada companhia, por funcionarios ou até mesmo por
prestadores de servigo — como advogados, consultores e assessores
— que, em algum momento, tiveram acesso a informagdes relevantes
que nao foram levadas a publico e as utilizam para obter lucros na
negociac¢ao de valores mobiliarios.(BONA, 2019, online)

Assim, insider, por definicdo, € um individuo de uma determinada instituigéo,
que possui cargo privilegiado e/ou acesso a informagdes antes que elas sejam de
conhecimento publico, como, por exemplo, compra e venda de grandes empresas,
dolares pelo governo ou qualquer outra informagdo que afetara diretamente o

mercado de valores.

2.3 Reflexos da obtencao de informagoes privilegiadas

A partir de uma nocgao basica de mercado financeiro, percebe-se que tudo é
muito dindmico quando todos operadores estdo em paridade de armas (igualdade).
Isso porque o insider pode ser visto como uma pessoa com um revolver carregado
que entra em um duelo de armas brancas.

Tiago Reis (2018) ao definir insider trading esclarece que

Insider trading é o uso de informacgdes privilegiadas para obter lucros
e vantagens no mercado financeiro. Ele acontece quando alguém
tem acesso a algum fato relevante antes de todo mundo,
utilizando-se de tal informagao para negociar ativos no mercado e
ganhar dinheiro. (REIS, 2019, online)

Pode-se trazer o seguinte exemplo ficticio: suponha que o insider saiba que a
Petrobras fara uma compra de uma grande refinaria dentro de alguns meses,
refinaria totalmente auditada que gerara renda e queda dos pregos de combustivel
no Brasil, uma vez que os relatérios que antecederam a compra dispunham de total
veracidade e respaldo, atestando ser uma refinaria saudavel financeiramente. Tal

aquisigcao, apos ser efetivada, atrairam investidores, pois se trata de um crescimento
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expressivo da empresa em questido, por conseguinte, serdo atraidos também mais
investidores dispostos a participar desta nova conquista, o que, consequentemente,
aumentara seu preco na bolsa de valores, sendo um exemplo classico da Lei da
Oferta e demanda criada por Adam Smith. Neste diapasao, o insider ja efetuou a
compra das ag¢des com o dinheiro que dispunha no momento, com cada agao
custando, um preco regular. Com a conclusdo da compra da refinaria sendo
efetivada pela Petrobras, as agdes sofrem efeito de valorizagdo, neste momento o
insider efetua a venda destas agées compradas ao prego regular, mas vendidas no
momento de alta do mercado, logo o patriménio do insider aumenta
significativamente, causando, de certo modo, prejuizo a todos aqueles que né&o
sabiam da movimentacdo que afetaria o mercado e, além disso, tras uma
desconfianca aos demais investidores, percebendo neste ato uma brecha de

segurancga no mercado de capitais.

A problematica principal esta com os pequenos investidores, que podem ter
vendido suas acbdes no prego regular para o insider, sem imaginar qualquer
possibilidade de valorizagdo rapida, além do enriquecimento sem causa que pode

configurar.

Ademais, caso o sujeito obtenha informagdes de que a referida empresa do
exemplo iria realizar a compra de uma refinaria ndo auditada, que seja nao seja
financeiramente saudavel, podendo ser uma compra de viés politico por exemplo,
certamente ocasionara prejuizos no futuro, e a partir de tais informagdes prévias, o
insider vende as agdes que ja dispunha anteriormente, ndo participando do prejuizo
que todos os componentes do mercado, que nao possuiam conhecimento sobre
aquela informacéo, acabaram por participar, neste caso também respondera pelo

ilicito, podendo ser considerado um insider Trader.

Em uma terceira hipétese, decorrente da primeira, o insider caso aja com
dolo, e intencdo de enriquecer ilicitamente, possuindo informagédo relevante do
mercado da qual deveria mantido sigilo, se posiciona no mercado de capitais,
entretanto, ndo aufere lucro, cometera o crime da mesma forma, uma vez que a
legislagcao acerca de Insider Trader, nao trata apenas de enriquecimento ilicito, mas

sim de se valer destas informacdes.
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E possivel caracterizar esta agdo como enriquecimento injustificado,
consoante dispde o art. 884 do Coddigo Civil de 2002 (CC/02). Nesse sentido,
“aquele que, sem justa causa, se enriquecer a custa de outrem, sera obrigado a
restituir o indevidamente auferido, feita a atualizagcao dos valores monetarios”.

Além disso, tal conduta configura o crime previsto no art. 27-D da Lei do
mercado de Valores Mobiliarios, Lei 6.385/76. Tal dispositivo tipifica o crime de

abuso de informacao privilegiada, ou seja, insider trading.

2.4 Da comissao de valores mobiliarios

A atuagdao do Estado sobre o dominio econémico pode ocorrer de duas
formas: por indugéo ou por diregcdo (GRAU, 2013) A primeira esta relacionada aos
incentivos fiscais, isto €, na atuagcédo extrafiscal do poder publico, a qual visa
arrecadar receitas e atingir os objetivos de indole social. A segunda, por sua vez, é
aquela relacionada aos comandos imperativos do Estado, exercidos por agentes que
atuam nessa fungdo. Aqui, encontra-se a Comisséo de Valores Imobiliarios (CVM).

A CVM é uma autarquia sob regime especial cuja fungao é regular o mercado
de capitais brasileiro. Sua finalidade é assegurar o bom funcionamento do mercado,
assim como regular e estimular a sua formacao (art. 5° da Lei 6.385/76).

Trata-se de autarquia que € vinculada ao Ministério da Fazenda e dotada de
autoridade administrativa. Dessa forma, ndao ha subordinacao hierarquica entre seus
dirigentes. Outrossim, a entidade publica possui autonomia financeira e
orcamentaria.

A Lei n°. 6.385/76 atribui a CVM competéncia para regular e fiscalizar as
atividades ligadas ao setor financeiro, isto €, o de valores imobiliarios. Ressalte-se
que os outros seguimentos, tais como o monetario, de crédito e cambio, séo
regulamentados e fiscalizados pelo Banco Central do Brasil.

Dessa forma, o ideal € que se tenha a compreensido sobre a definicdo de
valores mobiliarios, pois s6 assim € possivel analisar a competéncia da Comissao de
Valores Imobiliarios. A Lei n°. 6.385/76 dispde em seu art. 1° as competéncias da

autarquia. Nesse sentido:

Art. 1° Serao disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as
seguintes atividades:



14

| - a emissao e distribuicio de valores mobiliarios no mercado;

Il - a negociacao e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios;
lIl - a negociagao e intermediagdo no mercado de derivativos;

IV - a organizacao, o funcionamento e as operacdes das Bolsas de
Valores;

V - a organizagdo, o funcionamento e as operag¢des das Bolsas de
Mercadorias e Futuros;

VI - a administracao de carteiras e a custédia de valores mobiliarios;
VIl - a auditoria das companhias abertas;

VIll - os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios.
(BRASIL, 1976)

Além disso, também é competéncia da CVM a organizagao e o funcionamento
das operagdes das Bolsas de Valores e das de Mercadorias e Futuros. Dessa
maneira, todas as entidades que exercem as suas atividades dentro dessa seara
que envolve os valores mobiliarios serdo regulamentadas e fiscalizadas por essa
autarquia.

O art. 2° da referida Lei se preocupou em cuidar dos ativos considerados

como valores imobiliarios. In verbis:

Art. 2° Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as agdes, debéntures e bonus de subscrigcio;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de
desdobramento relativos aos valores mobiliarios referidos no inciso ll;
Il - os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos
subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIl - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos
subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participagao,
de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante de prestacéo de
servigos, cujos rendimentos advém do esfor¢go do empreendedor ou
de terceiros.(BRASIL, 1976)

Esse dispositivo, com o advento da Lei 10.303/02, atribuiu carater de
exaustividade a esses ativos, de modo que a CVM nao podera incluir quaisquer
outros valores mobilidrios mediante a edigdo de normas regulatérias (ELZIRIK, 2011,
p. 58).

O art. 8° da Lei n°. 6.385/76 estabelece as competéncias da Comissao de

Valores Imobiliarios, sendo: (i) regulamentar as matérias previstas nessa Lei e na Lei
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de sociedades por agdes, com observancia as normas estabelecidas pelo Conselho
Monetario Nacional; (ii) administrar os registros; (iii) fiscalizar de forma permanente
as atividades e servicos do mercado mobiliarios, bem como as informacdes
referentes ao mercado e as pessoas que dele participem; (iv) propor ao Conselho
Monetario Nacional a fixacdo de limites maximos de preco, comissdes, emolumentos
e quaisquer itens relacionados as cobrangas do mercado; e (v) fiscalizar e
inspecionar as companhias abertas.

Diversos s&o os instrumentos normativos editados pela CVM para combater o
uso indevido de informagdes privilegiadas. Assim, cronologicamente falando é
possivel citar a instrugao CVM 08/1979, CVM 31/1984, CVM 306/1999 e CVM
358/2002.

A primeira instrugdo normativa elaborada pela CVM - 08/1979 - tinha por
finalidade proibir tanto administradores quanto acionistas de companhias abertas, e
o restante dos participantes do mercado de valores mobiliarios de criarem condicoes
artificiais de demanda, manipulares o prego e realizar operagbes fraudulentas
(MILANEZI, 2015, online)

A segunda instrugao da CVM - 31/1984 - tratou sobre a divulgacéo e o uso de
informagdes sobre fato ou ato relevante relacionado as companhias abertas.
Verifica-se que tal instrugao disciplinou sobre os insiders, a qual proibiu a utilizagdo
de informacgdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado.

A terceira instrucao - 306/1999 - da CVM dispde sobre a administragcao de
carteira de valores mobiliarios. Ja a quarta - instrugcdo 358/2002 da CVM - esta
relacionada a divulgagao e uso de informacdes de ato ou fato relevante referente as
companhias abertas, bem como disciplina sobre as informagdes das negociagdes e
aquisi¢des de valores mobiliarios.

Ressalta-se que, segundo Marcella Blok (BLOK, 2012, p.93-168), essa ultima
instrucdo da CVM é o conjunto de regramentos mais completo e sucinto no que diz
respeito a divulgagao e do uso de informacgdes privilegiadas.

Feito essa breve abordagem sobre o insider trading, bem como da obtengao
de informagdes privilegiadas e da comissdo de valores mobiliarios, no préximo
capitulo serdo analisados as praticas e formas de punigao dessa pratica, bem como
a responsabilidades dos infratores, sejam elas no ambito civel, administrativo e
penal.
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3. INFORMAGOES PRIVILEGIADAS: PRATICAS E FORMAS DE PUNIGAO

As empresas de capital aberto possuem a obrigacdo de divulgar para seus
acionistas e investidores informagdes sobre o0 andamento dos negdcios e gestao, de
forma democratica e vasta. Por isso, quando uma agcao é comprada, o comprador
possuira direitos e obrigagdes, dentre eles o de receber, proporcionalmente, a sua
participagao, os lucros e prejuizos de uma companhia.

Ocorre que este crime sera maculado quando as informagdes sao divulgadas
antecipadamente para alguém, seja para pessoa interna ou ndo da empresa. E
possivel identificar o insider, por exemplo, quebrando seu sigilo bancario para
observar suas movimentagdes que antecedem a um grande acontecimento na bolsa
de valores, e similarmente pode ser observado se ocorrerem mudangas no controle
acionario, operagdes de incorporagao, fusao ou cisdo envolvendo a empresa, lucro e
prejuizo da companhia, aprovacdo de um novo projeto ou alteragbes em sua
implantagéo, assinatura de contratos (FAGUNDES, 2020, online).

Um crime desta estirpe deixa rastros, mesmo que cometido por pessoas que
nao sao diretamente ligados a empresa. Todavia, frente a obscuridade da pratica,
encontra-se certa dificuldade em conseguir coibi-la. A forma que se apresenta mais
possivel, € monitorar os canais de comunicagao da empresa, seja comunicagao da
forma que for, e com quem quer que seja, até mesmo clientes.

Com a tecnologia se tornando cada vez mais efetiva e difundida, é possivel
que softwares identifiqguem termos suspeitos, falados ou escritos, que possam
indicar fraudes sendo praticadas por pessoas vinculadas a empresa, recurso
chamado de Communications Surveillance (WITTEL, 2020, online).

Este sofisticado recurso faz analises linguisticas sobre as conversacdes que
fazem parte do processo de negociacdo. Como resultado, a varredura de todas as
gravacdes e monitoramento de seu conteudo, detecta palavras maliciosas que
identifiquem propensédo a fraudes e riscos, protegendo a operagdo de maneira
preventiva (WITTEL, 2020, online).

Dessa forma, nesta segunda parte do trabalho serdo abordados as origens da
pratica de insider, os resultados dessas acgdes e o sistema de puni¢cao adotado pelos
Estados Unidos. Ainda nessa parte, sera tratado sobre a puni¢cdo dessa pratica no

Brasil, analisando a esfera administrativa, civel e penal, com énfase nesta ultima.
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3.1 Origens da pratica

O crime do colarinho branco foi definido por Edwin Sutherland, em 1939, que
ja nesta época percebia que os delitos cometidos por pessoas da alta sociedade nao
eram punidos a rigor, como os crimes que fossem cometidos por pessoas menos
abastadas (CELLIM, 2016, online)

Os Estados Unidos é o pais que mais repele este tipo de conduta, ja entre os
anos de 1933 e 1937, comandados pelo entdo presidente Franklin Delano
Roosevelt, langava sua politica do New Deal, apds a grande depressao, com intuito
de recuperar a economia norte-americana e instituindo a Securities and Exchange
Comission (SEC) (REQUIAO, 2012, p. 269).

Outro estudo assinalou que 103 paises tinham, ao final de 1998, bolsa de
valores, sendo que em 87 deles haviam legislacdo sobre insider trading, porém
apenas 38 executavam a referida legislagdo. Também foi possivel observar que, de
cada trés paises, somente um executava a legislagao sobre insider trading.

Antes de 1990, entretanto, apenas 34 paises possuiam legislagao de espécie
e apenas nove ja haviam aplicado. Isto leva a concluir que a existéncia e execugao
da legislagdo sobre insider trading no mercado de acdes €, de fato, um fenbmeno
dos anos 90 (CELLIM, 2016, online).

No Brasil, a primeira lei que tratou acerca de informacdes privilegiadas, entrou
em vigor no ano de 1965, que definia o Banco central como o 6rgao fiscalizador e
regulador. Esta era chamada de lei do Mercado de Capital, mas ndo ha sequer um
registro do Banco Central de crimes investigados sob a égide desta lei.

Posteriormente, no ano de 1976, vigorou a chamada Lei das Sociedades
Andnimas, que trazia no artigo 155, as diretrizes para o administrador seguir e nao
incorrer no crime de insider trading. Esta seria 0 embrido do combate a essa pratica
no Brasil.

Mas foi apenas em 2001 que a Lei n°. 10.303 entrou em vigor, instituindo na
Lei de Valores Mobiliarios um novo capitulo, intitulado "Dos crimes contra o0 mercado
de capitais". Tal capitulo prevé trés condutas criminosas: (i) manipulagdo de
mercado; (ii) uso indevido de informagéo privilegiada (insider trading); e (iii) exercicio
irregular de cargo, profissdo, atividade ou fungdo. Atualmente, essas figuras

criminosas sao punidas com reclusdo de um a cinco anos e multa, que pode ser
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aplicada em até trés vezes o montante da vantagem decorrente do ilicito
(MARQUES, 2016, online).

3.2 Resultado das agoes dos insiders

Como diria Isaac Newton em sua terceira lei, toda acado corresponde a uma
reagcao de igual intensidade, mas que atua no sentido oposto. Quanto ao insider
trading, o que se vé como reagao € uma onda massiva de investidores e empresas
enganadas e perdendo bastante dinheiro.

O insider pode ser condenado em trés distintos ambitos: penal, civil e
administrativo. No ambito penal a pena tem objetivo de salvaguardar os interesses
da coletividade, no ambito civil, almeja diminuir as perdas de quem foi prejudicado
com aquela pessoa, e no ambito administrativo, punir diretamente o insider para que
nao ocupe cargos desta natureza outra vez (CELLIM, 2016, online).

O que se vé na pratica quando um insider ndo se abstém de utilizar as
informagdes privilegiadas, sdo o aumento ou a queda repentina do prego de agdes,
empresas tendo seu valor de mercado alterado positiva, ou negativamente, e
investidores tendo suas acdes desvalorizadas.

Uma empresa que teve seus indicadores econémicos muito movimentados e,
uma semana apos essa movimentacdo, anunciam uma noticia de interesse para o
mercado, tem sérias chances de ter participado de um ato de insider, quase sempre
praticados por laranjas, protegendo a real identidade do criminoso (D’ ANDREA,
2013, online)

A CVM aponta que o ato também prejudica o mercado como um todo. Nesse

sentido, Gabriella D'Andréa (2013) esclarece que:

O insider trading fere gravemente o principio central da regulagéo do
mercado de capitais, qual seja o principio do full and fair disclosure
(completa e justa divulgacao), e, portanto, abala a credibilidade, a
estabilidade e a eficiéncia do mercado de capitais”, pontua a
autarquia (D’ ANDREA, 2013, online)

Verifica-se, portanto, que essa pratica fere gravemente a regulagdo do
mercado de capitais, pois € atentatdria a boa-fé, lealdade e igualdade. Ademais,

ocasiona instabilidade e abala a credibilidade do mercado.
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3.3 Sistema de punigao dos Estados Unidos

Os Estados Unidos da América (EUA) foram os pioneiros na criagao de
normas relacionadas ao insider trading. Tais normas foram a Securities Act,
sancionada em 1933, e a Securities Exchange Act, sancionada em 1934. A primeira
tratava sobre a emissdo de titulos vendidos no comércio interestadual e
internacional mediante correio, enquanto a segunda disciplinava sobre as bolsas de
valores.

Os EUA, portanto, possui legislagao acerca da tematica desde o ano de 1933,
quando vivenciaram uma crise econdmica fugaz, sendo necessarias medidas
energéticas com objetivo de sua economia voltar a crescer. Logo, era esperado que
seus mecanismos de defesa fossem mais avancados e eficazes.

A Securities and Exchange Commission possui competéncia investigativa,
devendo fiscalizar e quando houver alguma irregularidade, informar aos o6rgaos
criminais para analise e providéncias.

A agéncia americana nos anos 70 talvez tenha dado um de seus maiores
retornos ao seu pais, quando identificou contribui¢cdes ilegais para a reeleicido do
Presidente em exercicio Richard Nixon, no caso que ficou conhecido como
Watergate, culminando na renuncia de Nixon (REIS, 2018, online)

No momento em que se faz necessario uma investigagdo, a SEC consegue
cruzar dados de investidores e levantar resultados quase instantaneos, pois as
empresas de capital aberto devem registrar-se nessa agéncia para poderem realizar
qualquer negocio. Dessa maneira, qualquer irregularidade € percebida.

Se houver evolugdo na investigagdo os sigilos bancarios sdo quebrados em
até dois dias, o que no Brasil pode demorar anos até que seja concedido pela justica
o0 poder de quebra do sigilo bancario. Tal fato prejudica muito no combate a este
crime no cenario brasileiro.

No ano de 1982, a SEC criou a regra 14 e-3, que disciplinou sobre a
repressao a pratica do insider quando da mudanga do controle acionario da
companhia. Essa norma determina que € ilegal dar informagdes ou dicas sobre
oferta publica de aquisi¢gao ainda nao divulgada.

Dessa forma, pune-se o vazamento dessas informacgdes, independentemente
de sua utilizacdo, pois trata-se de informacao confidencial e relevante sobre oferta

publica.
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Avangando nessa sistematica da regulagdo contra a utilizagdo indevida de
informacdes privilegiadas, no ano 2000, a SEC criou a Regulation DF que proibiu a
difusdo de informacdes relevantes de companhias que prestavam servicos ao
mercado de capitais. Essa nova norma inovou em buscar diminuir a formagéao de
setores privilegiados que recebiam tais informagdes nas empresas.

Em 2002, apds graves escandalos financeiros envolvendo grandes empresas
norte americanas, houve a aprovagcdo da Sarbones-Oxley pelo Congresso
Americano. Essa norma buscava purificar as informagdes prestadas ao mercado,
pois na maioria das vezes o conteudo disponibilizado era inveridico, o que

ocasionava fraude no mercado.

3.4 Ambitos Abrangentes e punigdes aos insiders

A existéncia de normas de combate ao insider trading é justificada por razbes
éticas e econdmicas, pois objetivam a eficiéncia dos titulos negociados no mercado
de capitais. A cotagao precisa estar relacionada somente com as informacdes
disponiveis em determinado momento, em respeito ao principio da transparéncia.
Isso porque as informag¢des devem estar disponiveis a todos, de modo a garantir a
publicidade e, consequentemente, a igualdade.

Esse principio da transparéncia, também conhecido como full disclosure, é
orientado por normas preventivas no combate a irregularidades no mercado de
capitais. Dessa forma, a divulgacéo e difusdo das informacdes existentes deve ser
ampla, sendo vedada o uso de informacéo privilegiada. O desrespeito de tais
normas, justifica a aplicagdo de normas repressivas, as quais imputam ao sujeito
sancgoes civis, administrativas e criminais.

Ha no Brasil a comissao de Valores Imobiliarios (CVM), que € uma autarquia,
criada no dia 07 de dezembro de 1976, com intuito de fiscalizar o mercado de
valores mobiliarios nacional. A CVM se inspira na SEC (Securities and Exchange
Commission), sua equivalente estadunidense, e busca trazer confianga e igualdade
de informacdes e oportunidades entre os investidores (INVESTIDOR, online)

O crime de insider trading pode ser punido em trés diferentes ambitos: (i)
administrativo, (ii) civil e (iii) penal. Ademais, ressalte-se que caso o infrator seja
condenado em ambito administrativo, ainda podera ser condenado nos ambitos

penal e civil, pois as esferas sdo independentes entre si.
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3.4.1 Punigdes que a CVM aplica aos ilicitos em ambito administrativo

Assim que for confirmado o ilicito administrativo, a CVM tem o dever de seguir
a propositura e conducéo do processo administrativo, para que os infratores possam
ser punidos com adverténcia, multas que poderdo ser aplicadas isolada ou
conjuntamente, visando a desencorajar a conduta ilicita e restaurar a confianga do
mercado, suspensao ou inabilitagdo temporaria de até 20 anos do exercicio do cargo
de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do
sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagdo ou
registro na CVM, suspensdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das
atividades de que trata a Lei n° 6.385/76, cassagao da autorizagdo ou registro
indicados na alinea anterior (CELLIM, 2016, online).

Cabe ressaltar que a multa no &mbito administrativo ndo objetiva ressarcir os
prejudicados pelo ato, que € o0 que se busca no ambito civil, tendo carater punitivo.

Na seara administrativa, portanto, a pratica de insider constitui violagao da lei,
0 que enseja na abertura de inquérito para averiguagdo. A conduta caracteriza
infracdo grave, sendo regulamentada pelo art. 11 da Lei de Valores Mobiliarios, que

outorga a CVM a competéncia para estipulagdo de penalidades.

3.4.2 Como prejuizos civis serao punidos e reparados

A punicdo em ambito civil tem carater reparatério, para que todos aqueles
prejudicados pelas movimentagdes do insider sejam ressarcidos. Isso pelo menos
em parte, visando retirar dele a vantagem financeira indevida recebida pelas
aplicagdes realizadas com informacgao privilegiada.

O ofendido podera ingressar com agao contra o insider baseando-se no artigo
159 do Cddigo Civil de 2002. O Ministério Publico também podera propor Agao Civil
Publica para evitar prejuizos ou lograr ressarcimento de danos provacados aos
possuidores de valores mobiliarios e aos componentes do mercado. A busca pelos
direitos podera ocorrer com fulcro no Cdédigo Civil ou na lei 6.404/76. Caso a agao
tenha como réus, conselheiros, diretores, administradores, com a intencado de ser
indenizado por perdas e danos, tera como base o art. 155 da Lei n°® 6.404/76 (Lei
das Sociedades por Agdes) (MARTINS, MACIEL, online)
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Nao obstante, os terceiros que obtiverem a informagéao privilegiada de forma
indireta — ou seja, ndo diretamente do administrador, mas de outros detentores desta
informagdo —, mencionados no paragrafo 4° do art. 155 da Lei das S.A., também
estdo obrigados a indenizar os prejuizos sofridos por aqueles com quem contratar
que nao obtiveram acesso a informacao privilegiada (MARTINS, MACIEL, online).

Na esfera civel, todavia, a responsabilizagdo tem natureza subjetiva, isto &,
depende da demonstragdo de que houve dolo ou culpa na conduta destinada a
fraudar o mercado, utilizando-se das informagdes privilegiadas para obtencédo de
lucro. Assim, caso se comprove estes elementos subjetivos, associados a conduta

ilicita, surge o direito de indenizacdo dos lesados.

3.4.3 Punigbes aos insiders em ambito penal e bens juridicos tutelados

A punicdo no ambito penal tem intuito punitivo, sendo necessaria para
devolver ao mercado de capitais confianca de que todos estardo em igualdade para
negociarem titulos do mercado mobiliario.

A Lei do mercado de Valores Mobiliarios, Lei 6.385/76, tipifica o crime de

abuso de informacgao privilegiada, constando em seu artigo 27-D que aquele que:

[u]utiliza informacao relevante ainda nao divulgada ao mercado, de
que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de
propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociagao, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios
(BRASIL, 1976)

Ressalte-se que a pena para o referido delito é de reclusdo de “1 (um) a 5
(cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em
decorréncia do crime”.

O Ministério Publico devera processar todos aqueles que eram obrigados por
lei ao sigilo. Além disso, ele sera assistido pela CVM, devendo aplicar sancéao de
natureza punitiva (nos termos do art. 155, § 1° da Lei das S.A.) as pessoas em
relacdo de especial confianga da companhia, com dever legal de sigilo (como
advogados, nos termos dos arts. 25 ao 27 do Cédigo de Etica e Disciplina da OAB e
art. 34, VIl do Estatuto da Ordem dos Advogados do Brasil — L. 8906/94), entre

outros.
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O bem juridico tutelado deste crime, segundo Bitencourt e Breda (2010) séo
as relacbes de confianca, lealdade e transparéncia entre os componentes do
mercado de capitais. Isso porque, neste campo, a igualdade de oportunidade aos
investidores deve prevalecer.

Nesse sentido, inclusive, € o entendimento jurisprudencial acerca do tema, in

verbis:

PENAL E PROCESSUAL PENAL - CRIMES CONTRA O MERCADO DE
CAPITAIS - USO INDEVIDO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA - INSIDER
TRADING - ART. 27-D DA LEI N° 6.385/76 - JUSTICA FEDERAL -
COMPETENCIA - AUTORIA, MATERIALIDADE E DOLO -
COMPROVAGAO - OFENSA AO BEM JURIDICO TUTELADO NO BRASIL -
REPRIMENDAS QUE DEVEM SER MAJORADAS - PENA DE MULTA -
FUNDO PENITENCIARIO NACIONAL - ARTIGO 72 DO CP -
INAPLICABILIDADE - FIXACAO DO DANO MORAL COLETIVO (ART. 387,
VI, CPP) - APLICAGCAO - APELAGAO MINISTERIAL PARCIALMENTE
PROVIDA - APELAGCAO DEFENSIVA DESPROVIDA. (...) 4. O bem juridico
41140 1C AL d Olllid d UC dld PCIO

dU0 d 1C d CQuid O o CLO Al OnNaific

do mercado de capitais. Ademais, a credibilidade das operagdes do
mercado de valores mobiliarios se consubstancia na transparéncia das
informagdes e na divulgagdo ampla de fato ou ato relevante a fim de garantir
a igualdade de condi¢des a todos investidores de operar no mercado de
capitais. (TRF - 3 Ap:00051232620094036181 SP, Relator:
DESEMBARGADOR FEDERAL LUIZ STEFANINI, Data de Julgamento:
04/02/2013, QUINTA TURMA - 1A. Secao, Data de Publicagcdo: e-DJF3
Judicial 1 DATA: 14/02/2013) (grifos nossos)

O tipo objetivo do delito de insider trading € composto por quatro requisitos: (i)
informacgédo relevante; (ii) dever de sigilo imposto a pessoa; (iii) obtengcdo de
vantagem indevida com a quebra desse dever de sigilo; e (iv) uso da informagao no
mercado de valores imobiliarios (MILANEZ, 2015, online)

O elemento normativo do tipo, portanto, € a existéncia de informacao
relevante que se deva manter sigilo. Mas, a mencionada lei ndo diz o que é
"informacgao relevante"(MILANEZ, 2015, online). Assim, tal tarefa coube ao art. 2° da

Instrugdo n°® 358/2002, da Comissédo de Valores Mobiliarios (2002, online), in verbis:

Art. 2° — Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucao,
qualquer decisdo de acionista controlador, deliberagdo de
assembleia geral ou dos 6rgados de administragdo da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa influir de modo
ponderavel:

| — na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdao da companhia
aberta ou a eles referenciados;
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Il — na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobiliarios;

Il = na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos a
condicao de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou
a eles referenciados. (BRASIL, 2002, online)

Trata-se, portanto, de uma norma penal em branco heterogénea, pois a
definicdo de informagao expressiva nao esta na propria lei, mas em Instrucédo
Normativa da CVM.

Ademais, para que esse delito seja configurado a informacao relevante deve
ser vazada por pessoa que detenha a obrigagao legal de sigilo. Todavia, a referida
lei também nao diz quem séo essas pessoas (MILANEZ, 2015, online), cabendo ao
art. 8° da Instrugéo n° 358/2002, da Comissao de Valores Mobiliarios (2002, online),

resolver essa questao.

Art. 8° Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos
com funcbes técnicas ou consultivas, criados por disposicao
estatutaria, e empregados da companhia, guardar sigilo das
informacdes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razdo do cargo ou posicdo que ocupam, até sua
divulgagdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e
terceiros de sua confianca também o fagcam, respondendo
solidariamente com estes na hipotese de descumprimento. (BRASIL,
2002, online)

Assim, verifica-se que nao sao todos os funcionarios da sociedade que detém
o dever legal de sigilo. Isso porque este dever apenas se aplica quando as
informacgdes foram obtidas em razao do cargo ou das fungoes.

Percebe-se que a vantagem, por intermédio de informagdes privilegiadas,
pode consistir na compra ou venda de agdes, a depender do caso. Assim, por se
tratar de delito formal (MILANEZ, 2015, online) - cuja consumagao nao exige o
resultado -, ndo € necessario a efetiva prova da vantagem econdmica para a
configuragéo do crime.

A exigéncia do tipo penal é que a informagao seja suficiente para proporcionar
vantagem indevida. Dessa forma, ndo ha a necessidade de que o sujeito tenha a
efetiva vantagem. Portanto, para configuragdo do delito basta que a informagao
relevante seja capaz - ou melhor, tenha potencialidade - de gerar vantagem

indevida.
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Cabe fazer uma diferenciacdo entre insider primario e secundario. Insider
primario € aquele que se enquadra na tipificagdo legal do art. 27-D da Lei n°.
6.385/1976. E o insider principal ao cometimento do crime, pois é quem detém a
informacao privilegiada, isto &, aquele que possui acesso ao conteudo sigiloso
primeiro.

Segundo a Comissao de Valores Mobiliarios o insider primario é aquele que
tem a capacidade de compreender o carater ilicito do fato e as consequéncias que a
utilizacao da informacao é capaz de ocasionar, trata-se, portanto, da potencial
consciéncia da ilicitude.

Ressalte-se que, em razdo da posicdo do insider, essa capacidade é
presumida. No entanto, comprovado que o sujeito ndo compreendia minimamente as
consequéncias da utilizagdo da informacdo que estava sob sigilo, ndo se justifica a
responsabilizagao do sujeito.

O insider secundario, por sua parte, é o sujeito que recebe a informagao de
um insider primario, seja de forma voluntaria ou involuntaria. Assim, ambos serao
responsabilizados pela conduta.

Por fim, entende-se relevante verificar a competéncia para o julgamento do
crime de insider trading. Assim, pelo fato deste delito afetar o mercado de capitais, a
jurisprudéncia tem se posicionado em direcdo de que o processo e julgamento
desses crimes € de competéncia da Justica Federal, uma vez que afeta os
interesses da Unido, consoante dispée o art. 109, IV da Constituigdo Federal de
1988.
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4 CASOS RELEVANTES DE INISIDER NO CONTEXTO BRASILEIRO

Nesta parte do trabalho, com a exposi¢cdo e abordagem de casos relevantes
de insider no cenario brasileiro, pretende-se emergir a magnitude da inquiricdo
destes. Assim, serdo analisados os casos que envolvem a Sadia e Perdigao, Eike
Batista e a OSX e a J&F: Joesley Batista e Wesley Batista. Ao final, sera realizado

uma analise sobre a conexdo desses casos.

4.1 O caso Sadia x Perdigao

Conforme ja mencionado no decorrer do trabalho, a pratica do crime de
insider foi criminalizada na legislacao brasileira em 2001. No entanto, a primeira
condenacéao criminal apenas ocorreu em 2011. De todo modo, este foi considerado
um marco para o tratamento dado a tematica no Brasil. Tal fato, trata-se do caso que
ficou conhecido como Sadia X Perdigao.

Em sintese, o Ministério Publico Federal de S&o Paulo ofereceu denuncia em
face de Romano Ancelmo Fontana, Luiz Gonzaga Murat Junior e Alexandre Ponzio
de Azevedo, pela pratica do crime previsto no art. 27-D, da Lei n 6.385/1976, tendo
em vista que eles haviam se utilizado de informacédo substancial ainda néao
disponibilizada ao mercado de capitais (BRASIL, 2009, p. 02-30)

A referida informacao seria de que a Sadia realizaria uma oferta publica de
aquisicao das acgdes da Perdigdo. Na época, Luiz ocupava a fungédo de Diretor de
Financas e Romano pertencia ao Conselho de Administracdo, ambos da Sadia. Ao
passo que Alexandre era superintendente Executivo no Banco ABN AMRO REAL
S/A.

A denuncia relatou que Luiz e Romano, ao tomar conhecimento da
informagéo, comprou ag¢des da Perdigdo na Bolsa de Valores. Este ultimo, com a
obtencao das informacgdes privilegiadas, obteve o lucro de U$ 139.114,50.

Com relacdo ao Alexandre, devido a sua participacdo ser de menor
importancia, a ele foi proposto a suspensao condicional do processo, uma vez que
preenchia todos os requisitos previstos na lei. A pena aplicada a ele foi a prestacao
de servigos a entidade filantropica por quatro horas semanais, durante o periodo de

seis meses.
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No julgamento, Luiz foi condenado pela pratica do crime de insider trading,
por duas vezes, cuja pena foi de 1 ano e 9 meses de reclusdo, além de multa no
importe de R$ 349.711,53. J& Romano também foi condenado pela pratica deste
delito, por quatro vezes, cuja pena foi estipulada em 1 ano, 5 meses e 15 dias de
reclusdo, além de multa no valor de R$ 374.940,52.

Na seara administrativa, a CVM, em 2008, aplicou aos acusados pena
administrativa de inabilitagdo ao exercicio dos cargos de administrador e conselheiro
de companhia aberta, pelo periodo de cinco anos.

Ademais, nos EUA, os acusados também foram processados judicialmente
pela Securities Exchange Commission. Na ocasido, ambos realizaram acordo com o
ente fiscalizador, ficando estipulado a proibigdo permanente de violagbes a
legislacdo norte-americana, obrigagdo de pagar indenizagbes pelo valor
supostamente ganho na operagdo, obrigagcdo de pagar penalidades civeis e
inabilitacdo de exercer os cargos no mercado norte-americano pelo periodo de 5
anos.

O Superior Tribunal de Justica (2019, online), em fevereiro de 2016, analisou
a primeira condenagao por esse crime, ao realizar o julgamento do Recurso Especial
1.569.171. No caso, o ex-diretor de Finangas e Relagdes com investimento da Sadia
Luiz, foi condenado pela 5% Turma da Corte pelo crime de insider trading. Para o
ministro Gurgel de Faria, ficou nitido que o acusado participou das discussdes para
a compra de acgdes da Perdicdo, com isso, obteve informacdes privilegiadas, a qual

deveria guardar sigilo.

4.2 O caso Eike Batista e a OSX

Criada em 2009, a OSX Brasil Sociedade Anbdnima é uma empresa integrante
ao grupo EBX, que atua nas areas voltadas a construgdo naval, leasing e servigos
operacionais de navios.

A empresa OSX, em 17 maio de 2013, anunciou a aprovagdo de um novo
Plano de Negdcios que reduziu o prego de suas agdes. A reunidao que definiu esse
novo plano ocorreu em 15 de abril e contou com a presenga do empresario Eike
Batista, que era Presidente do Conselho de Administragdo e acionista controlador da

OSX. Em 19 de abril de 2013 (quatro dias apds a reunido), Eike Batista vendeu
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cerca de 9.911.900 acdes, avaliadas naquele momento em R$ 33.700.460,00, o que
lhe evitou um prejuizo de R$ 10.506.614,00.

Assim, munido da informagao privilegiada - novo plano de negdcios -, que
obteve mediante a participacdo na reunido da Diretoria que discutiu o assunto, Eike
vendeu suas agdes para |lhe salvar de um grande prejuizo - intengéo e obtengao do
proveito ao negociar -, o que fez com que os requisitos para a configuragao de
insider trading fossem preenchidos.

O empresario, alegou em sua defesa a excludente de culpabilidade
denominada de inexigibilidade de conduta diversa, uma vez que naquela
circunstancia ndo seria possivel agir de outro modo, o que afastaria a culpabilidade
do delito. Disse, ainda, que no momento da venda das agdes, nao detinha
informacéao diferente da que havia no mercado. Esclareceu que a crise do referido
grupo estava instaurada, o que poderia ser previsto por todos.

No entanto, essas alegag¢des nao foram suficientes para o convencimento da
CVM, que condenou Eike Batista ao pagamento de uma multa no importe de R$
21.013.228,00, no Processo Administrativo Sancionador CVM n°® RJ 2013/13172
(BRASIL, 2017, online), que ocorreu em 25 de abril de 2017.

Essa questdo também foi tratada judicialmente e decidida pela juiza Rosalia
Monteiro Figueira, da 32 Vara Federal Criminal, nos autos processo n°
0042650-05.2014.4.02.5101. Quanto a informagédo privilegiada, a magistrada

sentenciante entendeu que:

No caso sub exame, a informacdo relevante consiste na decisido
tomada, em 15/04/2013, pela Diretoria da Companhia OSX
CONSTRUCAO NAVAL S.A., com o Presidente de seu Conselho de
Administragdo, o acusado, com vistas a alteragdo do plano de
negocios da pessoa juridica, o qual, dentre outras medidas,
contemplava uma significativa reducdo de investimentos, despesas
gerais e administrativas, medidas de economicidade, monetizacao de
ativos e reorganizagao societaria. Informacdo que, aos olhos do
investidor, impacta negativamente a cotagcdo dos papéis da
companhia, pois que fomenta fundada crenga em uma diminuida
perspectiva de rentabilidade do empreendimento. (BRASIL, 2014,
online)

Nessa decisdo, o empresario foi condenado a oito anos e sete meses de

prisdo, além de multa do valor de R$ 188,9 milhdes por manipulagdo do mercado e
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por se valer de informagéao privilegiada no que tange a venda de agdes da empresa
OSX (SANTOS, 2019, online).

Foi a primeira vez que o empresario Eike Batista foi condenado na Justica por
crimes contra o0 mercado de capitais. Ressalte-se que no ano de 2018, o executivo
foi condenado a 30 anos pelo crime de corrupg¢ao, em processo da Operagao Lava

Jato.

4.3 J&F: Joesley Batista e Wesley Batista

Em abril de 2017, enquanto os irmaos Joesley e Wesley Batista confessavam
seus crimes ao Supremo Tribunal Federal, por meio de delagao premiada, venderam
quase 32 milhdes de agdes da companhia, o que resultou num total de R$ 328
milhdes (SAMOR, 2017, online). Porém, a prépria JBS, apds a delagdo, comprou
19,3 milhdes de agbes da propria empresa, que custou aproximadamente R$ 200
milhdes (ADACHI, VALENTI, 2017, online)

Além disso, antes de realizar a delacdo premiada, a empresa realizou a
compra de grandes quantidades de dolares, pelo fato da delagdo envolver o entédo
Presidente da Republica Michel Temer, o que, consequentemente, ocasionaria na
elevagao do valor do ddlar (UOL, 2017, online).

Diante disso, apos investigagbes, o juiz Direto Paes Moreira, da 6° Vara
Federal de Sio Paulo, recebeu denuncia do Ministério Publico Federal e tornou
Wesley Batista réu em acédo penal que se apura a pratica de insider trading para
ganhar dinheiro no mercado de capitais com a delagao premiada que fora realizada.

Na denuncia, o Ministério Publico Federal afirmou que o réu comandou as
operagdes de cambio em maio de 2017, quando o acordo de delagdo ainda estava
sob sigilo. Com tal pratica, apés a delagcédo, o ddlar teve alta expressiva, o que
rendeu ao acusado a quantia de R$ 70 milhdes.

Em defesa, o empresario alega que foram juntados aos autos documentos
que demonstram a regularidade das operagdes realizadas e a auséncia de
fundamento na acusacéo, pois nao teria como o executivo saber quando ocorreria a
homologacéao da delagéo pela Suprema Corte (TAVARES, 2019, online).

Os irmaos Wesley e Joesley Batista foram acusados por utilizar informacgdes
privilegiadas para obter ganhos no mercado de capitais, nos meses de abril e maio

de 2017. Em sintese, eles realizaram a compra e venda de dolares e agbes da JBS.
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Tal conduta configurou o crime de insider trading. Segundo o Ministério Publico, os
acusados teriam se aproveitado do conhecimento prévio de uma futura delagao
premiada que causaria oscilagdes de precos no mercado.

A 62 Turma do STJ, em outubro de 2017, analisou o caso dois Habeas Corpus
(HC 4116.795 e 416.785) envolvendo os irmaos Wesley e Joesley Batista. Todavia,

o Tribunal negou ambos os pedidos.

4.4 Conexao entre os casos

Nos trés casos analisados — (i) Sadia X Perdigao, (ii) Eike Batista e (iii)
Joesley Batista e Wesley Batista - houveram a pratica do crime de insider trading, ou
seja, situagbes em que o administrador se utiliza de informagao privilegiada que
ainda nao foi exteriorizada ao mercado, cuja finalidade é negociar para obter
vantagem pessoal.

Em todos os casos, houveram o descumprimento ao art. 155, §1° da Lei
6.404/76 (1976, online), que assim dispde:

Art. 155, § 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia
aberta, guardar sigilo sobre qualquer informacdo que ainda néo
tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razao do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotagao de
valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacao para
obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda
de valores mobiliarios (BRASIL, 1976).

Ademais, verifica-se também o desrespeito a norma prevista no art. 13 da
Instrucdo CVM n° 358/2002 (2002, online), in verbis:

Art. 13. Antes da divulgagédo ao mercado de ato ou fato relevante
ocorrido nos negocios da companhia, € vedada a negociagdo com
valores mobiliarios de sua emissio, 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 6rgdos com fungdes técnicas ou
consultivas, criados por disposi¢cao estatutaria, ou por quem quer
que, em virtude de seu cargo, fungcdo ou posicdo na companhia
aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha
conhecimento da informacado relativa ao ato ou fato relevante.
(BRASIL, 2002, online)
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Assim, independente se a utilizacdo da informacdo ocasiona em lucro ou
minimiza o prejuizo - como foi o caso de Eike Batista -, em todos os casos restou
configurado a pratica de crime de insider trading. Tal conduta fere claramente a
boa-fé do mercado de capitais, que visa pela divulgacao simétrica da informacao.

Diante de toda a repercussao desses casos, bem como o tratamento que a
Convencao de Valores Mobiliarios deu a eles, nota-se a relevancia do insider trading
para o mercado de capitais, ndo s6 para o Brasil, mas em nivel mundial. Isso ocorre
porque tal pratica viola os deveres da boa-fé, lealdade, igualdade, dentre outros, por

isso, devem ser reprimidas, de modo a responsabilizar todos os envolvidos.
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5 CONCLUSAO

No decorrer do trabalho, buscou-se analisar o crime de utilizar de informacéao
privilegiada no mercado de capitais aberto, verificando as formas de identificagéo e
punicdo, com enfoque nas leis vigentes, e, também na Comissdo de Valores
Mobiliarios, e como estas buscam reger o mercado de capitais abertos, de forma
que este transmita maior seguranga. Assim, diante da analise dos deveres impostos
aos administradores estabelecidos pela lei, verificou-se a importancia das condutas
dos administradores das companhias, pois elas buscam restabelecer a confianca
dos acionistas e a boa-fé no mercado de capitais.

Nesse escopo, ao definir a pratica de insider trading como a utilizagdo de
informagdes privilegiadas para se obter vantagem, conclui-se que a pratica deste
delito fere os principios da lealdade, boa-fé e as regras do sigilo, previstas na Lei n°.
6.385/76.

Verificou-se que a questdo demorou a ser tratada pelo ordenamento juridico
brasileiro, pois foi regulamentada em 2001, sendo a primeira condenagdo somente
em 2008. Ademais, a CVM, 6rgao responsavel pela fiscalizagcdo e aplicagao de
penalidades administrativas aos criminosos, possui muita dificuldade atualmente
para punir tais condutas, pois a quebra do sigilo, diferentemente de como ocorre nos
EUA, é demasiadamente lenta, o que dificulta na atividade fiscalizatoria.

A punigcao de tal pratica pode ocorrer no ambito civil, administrativo e penal.
No primeiro caso, se resolve por meio do pagamento de indenizagdes. No segundo,
por sua vez, decorre de aplicagcdes de penalidades em processos administrativos
pela CVM. Por fim, na terceira - ambito penal - tem a aplicacdo da pena na esfera
criminal, pois tal conduta configura o crime previsto no art. 27-D da Lei n°. 6.385/76.

Em seguida, analisou-se os casos emblematicos no direito brasileiro que
envolvem essa pratica, tais como Sadia e Perdigao, Eike Batista e Joesley Batista e
Wesley Batista. Nos trés casos estudados houveram a pratica do crime de insider
trading, ou seja, situagdes em que o administrador utiliza-se de informagao
privilegiada que ainda nao foi exposta ao mercado, cuja finalidade € negociar para
obter vantagem pessoal.

Diante disso, verificou-se que os numeros de condenagdo em processos
administrativos e judiciais ainda sao timidos, o que mostra a dificuldade de se coibir

e punir a pratica do insider trading. De todo modo, apesar de pequena, houve uma
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mudanca, pois ha casos em que os insiders sdo punidos, conforme apresentado
neste trabalho.

Contudo, com a burocracia excessiva, alguns casos poderdo nao ter a
resolugdo mais fidedigna com a realidade, a demora na quebra de sigilos bancarios
e métodos de investigacdo que ndo acompanharam as novas tecnologias, ainda
trazem instabilidade a seguranga do mercado financeiro, com o problema da
pesquisa tendo sido respondido em partes, onde é possivel delimitar quem sao os
infratores, e aplicar punicdo prevista para insiders, porém ainda ha espaco para
melhorias relevantes.

Portanto, a tutela penal, no caso de crime de utilizacdo indevida de
informagdes privilegiadas, visa inibir a pratica de novos delitos e proteger a
confianga e igualdade que deve vigorar no mercado financeiro. Desse modo, essa
protecao visa combater o ilicito para amparar quem mais movimenta o mercado, isto

€, 0 pequeno investidor.
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