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RESUMO

Esta pesquisa busca compilar as principais questdes que envolvem a préatica do insider
trading no Brasil e o papel da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) no combate a este
ato ilicito. Em um primeiro momento, o estudo apresenta as principais caracteristicas do
sistema financeiro nacional e do mercado acionério brasileiro, passando pela intervencdo
do Estado no dominio econémico e pela criagdo da CVM como érgdo regulador até chegar
ao conceito do insider trading, os seus impactos e 0s mecanismos de combate utilizados
pelo agente regulador. Posteriormente, analisou-se o0 histérico dos Processos
Administrativos Sancionadores (PAS), que se relacionam ao ato ilicito de insider trading,
julgados pelo colegiado da CVM no periodo de 2002 a 2020. Os resultados desta analise
foram apresentados nas seguintes categorias: A matéria do insider trading nos PAS
julgados pela CVM; Individuos indiciados; Distribuicdo de punicdes e absolvicdes;
SancOes aplicadas pelo agente regulador e Classificacdo dos individuos indiciados por

insider trading.

Palavras-chave: Mercado Acionario, Regulacdo, Comissdo de Valores Mobiliarios,

Insider Trading, Informacéo Privilegiada e Processo Administrativo Sancionador (PAS).



ABSTRACT

This study compiles the main issues involving the insider trading in Brazil and the role of
the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM) in the combat against this
illicit act. First of all, the paper presents the main characteristics of the national financial
system and Brazilian stock market, runs upon the state intervention in the economy and
the creation of CVM as a regulatory agency until the concept of insider trading, its impacts
and the combat mechanisms used by this regulatory agency. Secondly, it analyses the
administrative sanctioning proceedings (PAS) related to insider trading prosecuted by
CVM from 2002 to 2020. The results of this analysis were presented in the following
categories: The insider trading processes versus the prosecuted cases by CVM; Indicted;
Punishments versus acquittals, Penalties applied by the regulatory agency and

Classification of the indicted for insider trading.

Key words: Capital Markets, Regulation, Brazilian Securities and Exchange Commission
(CVM), Insider Trading and insider information and Administrative Sanctioning
Proceedings (PAS).
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacéo do Problema

O uso indevido de informagdes privilegiadas com o intuito de obter vantagem no
mercado de capitais, pratica também conhecida pelo termo "insider trading", é um assunto

muito discutido por diversas institui¢cbes ao redor do mundo.

Com a evolugcdo do mercado de capitais no Brasil, observa-se um aumento
consideravel no nimero de investidores a procura de titulos emitidos por companhias
abertas, as quais fazem a oferta publica de acGes, 0 que gera uma crescente demanda por
informacdes tempestivas e de qualidade e adocdo de elevados padrdes de governancga

corporativa.

Considerando que a divulgacdo de informacgdes pelas companhias emissoras é
essencial para a negociacdo de valores mobiliarios, verifica-se a necessidade de um
controle para evitar a ocorréncia do uso indevido de informages privilegiadas pelo insider
trader, de forma a inibir vantagens indevidas e garantir um mercado com credibilidade,

justo e equitativo.

Alguns autores divergem quanto a proibicdo do uso de informacg6es privilegiadas
ainda ndo divulgadas ao mercado. Enquanto alguns defendem que o acesso a essas
informacdes tém aspectos positivos, outros classificam o ato como ilicito. A legislacdo
brasileira opta pela vedacdo desta pratica, por considerar este ato prejudicial tanto a

confianca dos investidores quanto ao funcionamento do mercado.

A Comissdo de Valores Mobiliarios, 6rgdo regulador do mercado de capitais
brasileiro, ao longo dos anos, vem aperfeicoando a sua atua¢do no combate ao insider
trading no pais. Portanto, este estudo focar4 em descrever a evolucdo da regulamentacao
brasileira quanto a vedacdo do uso de informac&o privilegiada e também identificara os
Processos Administrativos Sancionadores (PAS) julgados pelo colegiado da CVM a fim
de identificar a distribuicdo de casos julgados no periodo de 2002 a 2020, os individuos
indiciados, a distribuicdo de punicGes e absolvicgdes, as san¢Ges mais aplicadas pelo agente

regulador e o perfil dos indiciados.

Sendo assim, este trabalho tem a finalidade de responder ao seguinte
questionamento: Qual é a contribui¢do da Comissdo de Valores Mobiliarios no combate a

pratica ilicita do insider trading no Brasil?
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1.2. Objetivos da Pesquisa

1.2.1. Objetivo Principal

A presente pesquisa tem como objetivo principal compilar as principais questdes
que envolvem a pratica ilicita do insider trading no Brasil e os mecanismos de combate
utilizados pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), como agente regulador do
mercado de capitais, contra este ato, com o intuito de verificar se houve ou ndo uma

evolucdo ao longo dos anos.

Além disso, o estudo também visa analisar o histérico dos Processos
Administrativos Sancionadores (PAS) instaurados e julgados pelo colegiado da CVM no
periodo de 2002 e 2020 e que tenham o termo “insider trading” no conteudo de sua
deciséo, a fim de identificar o comportamento destes processos ao longo dos anos, tragar o
perfil dos indiciados e identificar as principais penalidades aplicadas pelo agente
regulador, a fim de verificar se h4 uma continuidade da atividade punitiva contra este

ilicito e se a CVM tem o potencial de desincentivar o insider trader.

Ao atingir esses dois objetivos principais, o estudo deve ser capaz de responder a
seguinte pergunta de pesquisa "Qual é a contribuicdo da Comissdo de Valores

Mobiliarios no combate a prética ilicita do insider trading no Brasil?"

1.2.2. Obijetivos Intermediario

Como objetivos intermediarios tém-se:

e Levantar o histérico e evolucdo da regulacdo brasileira quanto ao uso indevido de

informacdo privilegiada.

e ldentificar as principais dificuldades enfrentadas pela CVM no combate a pratica ilicita

do insider trading.

e Fornecer um panorama do mercado de valores mobiliarios brasileiro e a atuacdo do

Estado como agente regulador do mercado.

1.3. Justificativa da Pesquisa

Um dos fatores que justifica este estudo é a constante evolugdo da legislacdo e

regulacdo acerca do funcionamento do mercado de capitais, 0 que pode afetar ao longo do
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tempo os mecanismos de combate ao insider trading no Brasil.

Além disso, € preciso levar em consideracdo a evolucdo do mercado de capitais no
Brasil, 0 aumento consideravel no nimero de pessoas fisicas (investidores individuais) que
negociam agdes na bolsa de valores nos ultimos tempos e 0 aumento da demanda tanto por
informacOes tempestivas e de qualidade quanto por adocdo de elevados padrdes de

governanca corporativa.

Sendo assim, pode-se mencionar como motivacfes da pesquisa: a importancia do
tema dentro do contexto do mercado de capitais brasileiro; A escassez de pesquisas
brasileiras relacionadas a pratica do insider trading dentro do campo da Administracdo
Publica e, por fim, a Contribuicdo para um melhor entendimento do mercado de valores
mobiliarios brasileiro, da pratica ilicita do insider trading e dos mecanismos utilizados

pela CVM no combate a esta atividade ilegal.

1.4. Delimitacgdes da Pesquisa

O presente trabalho abordara questBes que estdo constantemente presentes nas
pautas de discussao de diversos paises que possuem uma estrutura de mercado de capitais
desenvolvida, mas, tendo em vista a amplitude do mercado financeiro brasileiro e o seu
Sistema Financeiro Nacional (SFN), este estudo se dedicard ao mercado de valores
mobiliarios brasileiro, também denominado por mercado de capitais, e ndo a uma analise

comparada com outros paises ao redor do mundo.

E importante ressaltar que os termos: "mercado de valores mobiliarios" e "mercado

de capitais" serdo utilizados como sindnimos neste trabalho.

Também vale mencionar que dentro do universo de valores mobiliarios disponiveis
no mercado de capitais brasileiro, esta pesquisa se delimitard ao estudo dos titulos

emitidos por companhias, em especifico a oferta publica de acGes.

Este estudo focara na regulacéo e fiscalizacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) quanto a tematica do insider trading e ndo levara em consideragdo outros ilicitos

definidos pela regulacéo do mercado de capitais.

Quanto a delimitacdo tedrica, o estudo tem embasamento nos fundamentos de

autores e instituices que serdo citados, além de artigos e livros especializados.

Os dados utilizados na analise foram obtidos através do endereco eletrénico da

Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (http://www.cvm.gov.br/sancionadores,



15

recuperado em 27, dezembro, 2020) e se delimitam aos processos administrativos
sancionadores (PAS) julgados no periodo de janeiro de 2002 a dezembro de 2020 e
filtrados pelo termo “insider trading”. Vale mencionar que esta delimitacdo sera abordada

com mais detalhes na se¢do de metodologia da pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. O Mercado

2.1.1. O Mercado Financeiro e o Sistema Financeiro Nacional

O estudo da Ciéncia Econdmica tem o proposito de analisar as questdes econdmicas
e, a partir disso, formular solucGes que levem a resolucdo dos problemas previamente
analisados, com o intuito de melhorar a qualidade de vida de milhares de pessoas ao redor
do mundo (VASCONCELLOS E GARCIA, 2014).

De acordo com KRUGMAN E WELLS (2011), a escolha individual € o cerne da
economia, ou seja, a Ciéncia Econdmica é pautada nas decisdes individuais sobre o que
fazer e 0 que ndo fazer. Também ressaltam um dos principios basicos da economia: a
escassez de recursos, sendo este principio um ponto fundamental que leva uma sociedade a

fazer os mais diversos tipos de escolhas.

Segundo VASCONCELLOS (2014), a economia estd pautada em trés questdes
econémicas fundamentais: O que e quanto produzir; Como produzir e Para quem produzir
e conclui que "o modo como as sociedades resolvem o0s problemas econdmicos
fundamentais depende da forma da organizacdo econémica do pais, ou seja, do sistema

econdmico de cada nagéo".

Ainda complementa que "um sistema econémico pode ser definido como a forma
politica, social e econémica pela qual estd organizada uma sociedade"”, e pode ser
classificado em: Sistema Capitalista ou Economia de Mercado e Sistema Socialista ou
Economia Centralizada. Os paises ao redor do mundo se organizam conforme estes
sistemas, ou em alguma forma intermediaria entre estes dois modelos
(VASCONCELLOS, 2014).

Em 1930, a Ciéncia Econémica passou por uma "Revolucdo Cientifica" que ficou
conhecida como "Revolugdo keynesiana". Conforme o pensamento de Keynes, o Estado

deveria intervir nas economias de mercado, sugerindo entdo uma migracdo do modelo
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capitalista de livre mercado para um modelo de economia mista (VILLARREAL, 1984).

Conforme observado por VASCONCELLOS (2014), a partir dos anos 1930 os
sistemas de economia mista passaram a predominar em diversas sociedades ao redor do
mundo, principalmente nas sociedades ocidentais. Dessa forma, as forgas de mercado

continuaram prevalecendo, mas com uma maior atuacdo do Estado perante o mercado.

Max Weber, em sua cléssica obra, Economia e sociedade: fundamentos da economia
compreensiva, se refere ao mercado quando hd ao menos uma variedade de individuos que

disputam entre si por alguma oportunidade de troca (SILVA, 2009).

Em sentido semelhante, conclui SILVA (2009):

O mercado diz respeito a area geografica ou econdbmica em que ocorrem as
transferéncias de bens, servicos ou recursos financeiros por conta de
negociacbes empresariais realizadas por um nUmero suficiente de
intermediadores ou institui¢cbes financeiras, de forma tal que bens, servicos e
recursos semelhantes tém precos ou remuneracdo semelhante.

Nesta linha, a esfera do mercado financeiro é composta pela interacdo entre duas
classes de agentes: as unidades superavitarias e as deficitarias. Enquanto os agentes
superavitarios possuem um excesso de renda corrente, uma vez que seus planos de
dispéndio sdo menores que a sua renda esperada, os agentes deficitarios pretendem gastar
um montante maior do que sua renda efetiva. A interacdo entre estes agentes acontece
qguando os superavitarios financiam os gastos excedentes das unidades deficitarias, tendo
estes a obrigacdo de trocar parte de seus ganhos futuros pela canalizacdo imediata de
recursos. (CARVALHO, SOUZA, SICSU, PAULA e STUDART, 2007).

CARVALHO (2007) ainda complementa: “como ja observado por Hyman Minsky,
a existéncia de relac6es financeiras permite que todo agente econémico que participe delas
seja descrito por um balango, onde sdo registrados seus direitos, suas obrigacdes e seu
patrimdnio”. Assim, o mercado financeiro simboliza um grupo de mecanismos que esta

voltado para a transferéncia de recursos entre 0s agentes econémicos.

Conforme mencionado pela Comissdo de Valores Mobiliarios [CVM] (2019),
entidade autarquica em regime especial vinculada ao Ministério da Economia do Brasil, as
decisbes dos agentes econdmicos que compdem o sistema econdmico moderno, sendo
estes: familias, empresas e governo, estdo interligadas e impactam o sistema como um
todo. Para intermediar e regulamentar as operagdes do mercado, desenvolveram-se

instituicdes especializadas que juntas compdem o sistema financeiro. A CVM também
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destaca que o sistema financeiro estd presente em todas as sociedades econdmicas
modernas e é considerado o "conjunto de instituicdes e instrumentos que viabilizam o
fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores na economia”, sendo muito

importante para o adequado funcionamento e crescimento econdmico de uma nagéo.

Dessa forma, estabelece Andrea F. Andrezo e Iran S. Lima (CVM, 2017)

[0] Sistema Financeiro Nacional pode ser entendido como o conjunto de
instituicbes que integram o mercado financeiro, quer regulamentando e
fiscalizando seus participantes (agentes normativos), quer facilitando a
transferéncia de recursos financeiros entre poupadores e tomadores
(instituicGes financeiras).

Neste contexto, SILVA (2009) exemplifica que os agentes superavitarios se tornam
investidores no momento em que entregam seus recursos nas méos das instituicoes
financeiras, sendo estas as responsaveis por transformar a poupanca em um investimento.
Por sua vez, as instituicGes financeiras emprestam estes recursos aos agentes deficitarios,
cobrando uma taxa de juros que seja capaz de remunerar tanto a poupanga, 0S riscos, 0S

custos quanto o seu lucro.

Neste contexto, Adam Smith, em sua classica obra: A Riqueza das nagdes, expressa
que o valor é estipulado pelas sociedades e se divide entre: salario, lucro e renda, sendo
estes sujeitos a influéncia de flutuacdo. O autor também observa que "a posse do dinheiro
ndo € riqueza, mas sua circulacdo, em funcdo de bens de consumo™ e complementa que "o
capital acumulado pode ser aplicado de outras maneiras, e seus juros também terdo sua
flutuacdo" (SMITH apud LIMA e BEHAR, 2017).

A Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988, estabelece em seu

Capitulo 1V - Do Sistema Financeiro Nacional o Artigo n° 192:

Art. 192, O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da
coletividade, em todas as partes que compdem, abrangendo as cooperativas
de crédito, sera regulado por leis complementares que disporao, inclusive,
sobre a participacdo do capital estrangeiro nas institui¢ces que o integram.

Sendo assim, o Sistema Financeiro Nacional (SFN) no Brasil é estruturado e
regulado pela Lei n°® 4.595/1964, que "dispBe sobre a Politica e as Instituicdes Monetérias,

Bancérias e Crediticias, Cria 0 Conselho Monetario Nacional e d& outras providéncias".
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Conforme citado pelo Banco Central do Brasil (BCB) em seu website institucional
(https://www.bcb.gov.br, recuperado em 06, dezembro, 2020), o principal ramo do
Sistema Financeiro Nacional (SFN) lida com o mercado financeiro. Sendo assim, a

composicao do principal ramo do SFN se divide em:

A. Conselho Monetério Nacional (CMN) como o 6rgdo normativo. Este é o responsavel

por definir regras gerais para um bom funcionamento do SFN;

B. Banco Central do Brasil (BCB) e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) como
entidades supervisoras. Estes sdo 0s responsaveis por supervisionar se os cidaddos e 0s

integrantes do SFN seguem devidamente as regras estabelecidas pelo 6rgdo normativo;

C. As instituicdes que atuam como intermediarios financeiros, que sao os operadores do
SFN. Sendo estes: Bancos e caixas econdmicas, Administradoras de consorcios,
Cooperativas de crédito, Corretoras e distribuidoras, Instituices de pagamento e
demais instituicdes ndo bancarias - Fiscalizados pelo BCB - e a Bolsa de Valores e

Bolsa de mercadorias e futuros - Fiscalizadas pela CVM.

O Mercado Financeiro é segmentado em quatro grandes mercados, sendo estes:
mercado de capitais, mercado de crédito, mercado de cambio e mercado monetério. Vale
mencionar que cada um destes quatro segmentos do mercado financeiro possui suas
particularidades, riscos e vantagens. O foco deste trabalho delimita-se apenas ao estudo do
mercado de capitais, também denominado por mercado de valores mobiliarios, e os titulos
emitidos por companhias abertas, em especifico as acdes, 0 que serd abordado com mais

detalhes nas secdes a seguir.

2.1.2. O Mercado de Valores Mobiliarios no Brasil

O Mercado de Valores Mobiliarios brasileiro € um dos fragmentos que constitui o
sistema financeiro nacional e é a partir dele que as empresas buscam obter recursos para
alavancar o seu crescimento. Em outras palavras, atraves do mercado de capitais, as empresas
buscam por investidores que estejam dispostos a contribuir com o aumento tanto de capital
fixo e de giro quanto dos investimentos da companhia, visando uma remuneragao futura.
(http://conteudo.anbima.com.br/mercado_de_capitais?_ga=2.139327219.1514628334.160779
8210-793483648.1595291025, recuperado em 12, dezembro, 2020).

Neste linha, GOLLO (2009) observa que o mercado de capitais € um sistema de



distribuicdo de valores mobiliérios criado tanto para facilitar a capitalizacdo das empresas

quanto para dar liquidez aos titulos emitidos pelas companhias.

Em sentido semelhante, PEROBELLI (2007) complementa que o mercado de
capitais abrange operacgdes que envolvem valores mobiliarios tanto de longo quanto de
médio prazo e, a0 mesmo tempo que tem como proposito viabilizar o processo de
capitalizacdo das empresas emissoras, também garante maior liquidez aos titulos emitidos
por estas companhias de capital aberto. O autor também observa que o mercado de capitais
objetiva tornar os investimentos menos arriscados e consequentemente mais atraentes aos
investidores, uma vez que eles podem comprar e vender as suas agdes no momento em que

desejarem.

Considerando os pontos abordados, é importante apresentar a Lei n° 4.728/1965,
também conhecida como a primeira Lei do mercado do capitais. Este instrumento legal é
responsavel tanto por disciplinar o mercado de capitais quanto por estabelecer medidas

para o seu desenvolvimento.

Neste contexto, a Lei n® 6.385/76, conhecida por ser a segunda Lei do mercado de
capitais, uma vez que também dispGe sobre o mercado de valores mobiliarios, prevé em
seu Artigo 2° os diversos tipos de valores mobilidrios que estdo sujeitos ao regime do
dispositivo legal. E importante ressaltar que a redacdo do artigo mencionado foi alterado
pela Lei n°® 10.303 de 2001.

Art. 2. S8o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:
I - as acOes, debéntures e bonus de subscricao;

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

111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios;
1V - as cédulas de debéntures;
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de

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

de investimento em quaisquer ativos;
VI - as notas comerciais;

VIl - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos

subjacentes sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos

subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de

remuneracdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cuj
rendimentos advém do esforgo do empreendedor ou de terceiros.

§ 1° Excluem-se do regime desta Lei:

0s



20

I - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;

Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto
as debéntures.

E possivel notar que a referida Lei apenas menciona os valores mobiliarios que
serdo por ela regulamentados porém, ndo explicita o seu conceito. Além de revelar que
existem titulos que ndo sdo abrangidos neste dispositivo, a Lei menciona o Conselho

Monetario Nacional como o Unico agente competente para altera-los (SILVA, 2013).

Porém, ao observar o inciso IX da Lei n° 6.385/1976, entende-se que um titulo de
valor mobiliario caracteriza um compromisso entre 0s poupadores e os tomadores de
recursos. Sendo assim, pode ser considerado uma espécie de contrato no qual as empresas
garantem a seus investidores algum direito "de participacdo, de parceria ou de

remuneracao”.

Nas licbes de SAHS e LARRAIN (1995, apud GOLLO, 2009), os valores
mobiliarios, que também sdo titulos de propriedade, podem ser vistos como um bem
econdmico uma vez que tém como finalidade guardar riqueza através de um contrato de
pagamento futuro estabelecido entre os agentes emissores e 0s que detém posse destes

titulos.

Este mercado pode ser entendido como uma alternativa aos modelos tradicionais de
investimento, como por exemplo, os empréstimos oferecidos tanto por bancos quanto pelo
governo. As empresas por muitas vezes buscam captar recursos atraves da emissdo de
valores mobiliarios por possuir melhores condi¢des quanto a taxa de juros e prazos para
retorno (PINHEIRO apud CARVALHO, 2014).

Conforme sintetiza a CVM (2017), o mercado de capitais, ao contrario dos outros
mercados que compdem o sistema financeiro nacional, é definido pela desintermediagéo
financeira, uma vez que suas operagOes ocorrem de forma direta entre os agentes

superavitarios e os deficitarios.

Sendo assim, neste mercado, as institui¢cbes financeiras passam a desempenhar um
novo papel, ndo mais captando e emprestando recursos, mas sendo responsaveis por
viabilizar o encontro entre os agentes do mercado (ANDREZO e LIMA apud CVM,
2017).

Os agentes emissores e 0s investidores, também chamados de agentes

superavitarios, sdo exemplos de agentes do mercado de capitais. E importante mencionar



que outros agentes também compdem o mercado de valores mobiliarios e alguns deles

serdo abordados com mais detalhes em sec6es posteriores do presente trabalho.

Os valores mobiliarios sdo emitidos pelos agentes emissores que podem ser tanto
entidades publicas quanto privadas, sendo assim tanto o governo brasileiro quanto
instituicbes  financeiras e sociedades an6nimas podem emitir estes titulos
(https://maisretorno.com/blog/termos/v/valores-mobiliarios, recuperado em 12, dezembro,
2020). Do outro lado estdo os investidores, que por serem agentes superavitarios,
compram os valores mobiliarios e podem ser desde pessoas fisicas a fundos e bancos de

investimentos, estrangeiros e até mesmo outras empresas.

EIZIRIK define as cinco funcdes econdmicas primordiais exercidas pelo mercado de
capitais (EIZIRIK apud CORDEIRO, 2013). Sendo estas:
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1) conciliacdo do interesse do poupador de oferecer recursos a curto prazo
(quando os valores mobiliarios sdo dotados de liquidez) com a necessidade
da empresa emissora de obter recursos de médio e longo prazos;

2) transformacdo dos montantes de capital, de sorte que pequenos e médios
montantes de recursos, aportados por diferentes poupadores, convertem-se,
por ocasido da subscrigdo de valores mobiliarios, em grandes e consolidados
montantes de capital;

3) transformacdo da natureza dos riscos, ao permitir que se transforme uma
série de investimentos de alto risco individual, de longo prazo e sem
liquidez, em investimentos com maior seguranca e prazos mais curtos;

4) maior agilidade do processo de transferéncia dos recursos, uma vez que 0s
valores mobiliarios (acdes, debéntures, etc.) sdo padronizados e aptos a
circularem em massa;

5) obtencdo de um maior volume de informacgdes homogéneas sobre a oferta
e demanda de recursos.

Ainda segundo EIZIRIK (2008, apud CVM, 2017)

“a fungdo econdmica essencial do mercado de capitais € a de permitir as
empresas, mediante a emissdo publica de seus valores mobiliarios, a
captagdo de recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos de
investimento ou mesmo para alongar o prazo de suas dividas; como ndo se
tratam de empréstimos, a companhia ndo esta obrigada a devolver os
recursos aos investidores (exceto no caso de debéntures ou commercial
papers, que também integram o mercado de capitais), mas, isto sim, a
remunera-los, sob a forma de dividendos, caso apresente lucros em suas
demonstracdes financeiras.”

Por fim, é importante frisar que cada tipo de valor mobiliario possui suas préprias

caracteristicas. Portanto, conforme mencionado anteriormente, dentro do universo dos
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valores mobiliarios que compdem o mercado de capitais brasileiro, o foco do presente
trabalho sera os titulos emitidos por companhias, em especifico a oferta publica de acdes,

0 que sera aprofundado a seguir, na se¢do de mercado de acGes brasileiro.

2.1.3. O Mercado de AclOes Brasileiro

O mercado de acgdes, também denominado por mercado acionario, € um dos
componentes do mercado de capitais brasileiro e se caracteriza fundamentalmente pela
transacdo de acgdes, titulo caracterizado pela Lei n° 6.385/1976 como um valor mobiliario.
Sendo assim, o mercado de acdes também promove o encontro entre 0s emprestadores e

0s tomadores de recursos.

O mercado acionério pode ser identificado como um sistema de distribuicdo de
valores mobiliarios que tem como proposito viabilizar o processo de capitalizacdo das
companhias e garantir maior liquidez aos titulos emitidos. Além da participacdo das
empresas e dos investidores, este mercado também € constituido pela bolsa de valores,

pelas sociedades corretoras e outras instituigdes financeiras autorizadas.

Neste ambito, a Lei n° 4.728/1965, que "disciplina o mercado de capitais e
estabelece medidas para o seu desenvolvimento", estabelece em seu Artigo 5° os agentes

que constituem o sistema de distribuicdo de valores mobiliarios. Sendo estes:

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

I - das Bolsas de Valores e das sociedades corretoras que sejam seus
membros;

I - das institui¢Bes financeiras autorizadas a operar no mercado de capitais;

I11 - das sociedades ou empresas que tenham por objeto a subscri¢do de
titulos para revenda, ou sua distribuicdo no mercado, e que sejam autorizadas
a funcionar nos termos do art. 11;

IV - das sociedades ou empresas que tenham por objeto atividade de
intermediacdo na distribuicdo de titulos ou valores mobiliarios, e que estejam
registradas nos termos do art. 12.

Conforme observado pela B3 - Brasil Bolsa Balcéo, a bolsa de valores do Brasil € a
18° maior bolsa de valores do mundo, uma a¢do nada mais € do que um valor mobiliario
emitido por uma sociedade andnima e representa a menor parcela do capital social de uma
companhia emissora. Desta forma, uma acdo é considerada um titulo patrimonial, assim

como 0s outros valores mobiliarios, e seus detentores possuem uma participacdo na
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sociedade. Em outras palavras, os acionistas se tornam socios das companhias emissoras,
possuindo direitos e deveres a serem cumpridos no limite das acbes possuidas. Vale
destacar que cumprir com estes direitos € uma obrigacéo e responsabilidade da companhia
emissora e ndo dos outros agentes que também compBem o sistema de distribuicdo de
titulos mobiliarios. (http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/acoes.htm, recuperado em 14, dezembro, 2020) e (https://www.bussoladoin
vestidor.com.br/maiores-bolsas-de-valores-domundo/#:~:text=As%20duas%20maiores%2
0d0%20mundo,empresas%20americanas%20s%C3%A30%20negociadas%20diariamente,

recuperado em 24, janeiro, 2021)

Segundo MAMEDE (2009, apud GREGOLIN, KRAUZE, SCOTT e COUTINHO,
2015) "as sociedades andnimas sdo empresas juridicas, de direito privado que em sua
composicdo obrigatoriamente deve conter dois ou mais acionistas de natureza
eminentemente empresarial”. Também observa que as sociedades andnimas geralmente
sdo empresas de grande porte de forma que o seu capital social fragmentado em agdes,

permita a participacdo dos mais diversos tipos de investidores.

A CVM (2019) indica que embora todas as sociedades andnimas possuam 0 Seu
capital social fragmentado em acgfes, apenas as companhias abertas, ou seja, aquelas
registradas na CVM, tém o direito de negociar suas a¢Ges publicamente no mercado de

valores mobiliarios.

Sendo assim, vale mencionar que as sociedades anénimas sdo regidas pela Lei n°
6.404/1976, também conhecida por Lei das S.A, que dispde sobre as sociedades por acdes.
Além de delimitar o conceito de "sociedade andnima™ e as suas particularidades, esta Lei
foi elaborada com o intuito de prover maior seguranca juridica aos investidores do
mercado, uma vez que determina deveres e garantias. E importante ressaltar que com o
proposito de se adequar a evolugdo constante do mercado financeiro brasileiro, a referida

lei sofreu diversas altera¢6es ao longo dos anos.

Neste contexto, deve-se observar que estas sociedades podem ser tanto de capital
aberto quanto fechado porém, conforme mencionado anteriormente, o objetivo do presente
estudo é focar nas companhias abertas, cuja definicdo esta descrita no Artigo 4° da Lei n°
6.404/1976.

Art. 4. Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme
os valores mobiliarios de sua emisséo estejam ou ndo admitidos a
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negociacdo no mercado de valores mobiliarios.

8§ 1° Somente os valores mobiliarios de emissdo de companhia registrada na
Comissao de Valores Mobiliarios podem ser negociados no mercado de
valores mobiliarios.

Portanto, muitas empresas brasileiras, ao buscarem por alguma fonte de
financiamento para alavancar o seu crescimento, optam pela emissdo pubica de a¢Ges. Ao se
tornarem sociedades andnimas da capital aberto, se tornam capazes de captar recursos de
longo prazo junto a seus investidores. Segundo dados da B3, em dezembro de 2020, havia
436 empresas listadas na Bolsa de Valores do Brasil - B3, ou seja, dentro do universo das
sociedades anénimas brasileiras, 436 tém seus ativos negociados na bolsa de valores e esse
nimero tende a aumentar, assim como tem aumentado com o passar dos anos
(http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/

empresas-listadas.htm, recuperado em 15, dezembro, 2020).

Para que as companhias de capital aberto, que desejam aumentar o seu capital
social, tenham seus titulos negociados em bolsa de valores, é preciso que realizem a
primeira oferta publica de suas acdes, sendo este momento conhecido como IPO (Initial
Public Offer) e as ofertas subsequentes como follow on (http://www.b3.com.br/pt_br/
produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores/aumento-de-liquidez/oferta-subsequente-
follow-on/#:~:text=Quando%20uma%20empresa%20faz%20sua,subsequentes%20
(follow%2Don)., 9 recuperado em 16, dezembro, 2020).

Além das regras estabelecidas pela Lei das S.A., as companhias podem aderir
voluntariamente aos segmentos especiais de listagem da B3, sendo estes: Bovespa Mais,
Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Estes segmentos tém como
objetivo aplicar aos seus participantes, regras de governanca corporativa que vao além
daquelas exigidas pela Lei. Segundo a B3, além de objetivar a melhoria da avaliacdo das
companhias que aderem de forma voluntaria os segmentos de listagem, o risco é reduzido,
uma vez que estes niveis garantem mais direitos e garantias aos sécios do que os direitos
estabelecidos em Lei e asseguram uma divulgacdo mais completa das informacdes
financeiras (http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/solucoes-para-emissores
/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-listagem/, recuperado em 16, dezembro,
2020).

Neste contexto, ASSAF (2014) explica que o mercado acionario se divide em dois:

0 mercado primario e o secundario. No mercado primario de a¢des os titulos sdo vendidos
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pela primeira vez e é neste momento que as companhias emissoras conseguem captar
recursos para o seu crescimento, aumentando efetivamente o seu capital social. Enquanto
isso, 0 mercado secundario de acGes tem como funcdo viabilizar a compra e venda de
titulos ja existentes entre os investidores, permitindo assim a transferéncia de posse de

ativos entre os empreendedores, 0 que 0s proporciona maior liquidez.

Enquanto no mercado primario as companhias ofertam suas acBes na bolsa de
valores com 0 apoio de bancos de investimento, no mercado secundario as agdes sdo
negociadas entre os investidores, mas com apoio de corretoras de valores que fazem a
intermediacao entre os investidores e a B3, a Unica bolsa de valores do Brasil. Por fim, a
bolsa de valores é a responsavel pelo registro das transacdes de compras e vendas de
acoes.

Em sentido semelhante, SILVA (2009) também sintetiza que 0 mercado de capitais
pode ser dividido em mercado primario e secundario. No mercado primario sdo
negociados 0s ativos recém emitidos pelas companhias e por isso, sdo negociados
diretamente entre a companhia emissora e os investidores. Ja no mercado secundario, 0s
investidores negociam entre si 0s ativos emitidos pelas companhias, viabilizando assim

uma maior liquidez aos titulos que foram previamente negociados nos mercados primarios.

O Banco BTG Pactual explica que a renda variavel "engloba as aplicacOes
financeiras cujos retornos ndo sdo conhecidos previamente e ndo sdo previsiveis". Sendo
assim, isso significa que os investimentos em renda variavel sdo mais dindmicos uma vez
que o valor de seus ativos sdo mais volateis, pois variam ao longo do tempo e de uma
forma ndo previsivel. Em razdo disto, os investimentos de renda variavel sdo considerados

de maior risco frente aos investimentos de renda fixa, que sdo mais previsiveis.

Desta forma, as acdes também séo consideradas ativos de renda variavel, uma vez
que as suas cotacbes no mercado secundario podem ser influenciadas por diversos fatores
como por exemplo: perspectivas de lucro ou prejuizo, liquidez do ativo no mercado,
projecOes realizadas por analistas do mercado, interesses tanto dos administradores da
companhia quanto de seus acionistas, perspectivas macroeconémicas, vazamento de

noticias, boatos ou rumores de mercado entre muitos outros fatores.

A B3 observa que mudangas estruturais acontecem constantemente no mercado
conforme o passar do anos, estando assim em continua evolu¢do. Um estudo desta

organizacéo revela que o ano de 2020 foi um ano de grandes mudancas, principalmente em
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um cenario de baixa taxa de juros. O 6rgdo observa que a crise das bolsas de valores
causada pela pandemia do Covid-19 criou um cenario desafiador aos investidores
(http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/investidores.htm, recuperado em 16, dezembro,
2020).

Mesmo assim, o estudo revela uma grande evolucdo no nimero de pessoas fisicas
investido em titulos de renda variavel, saindo de 1 milh&o de pessoas em 2019 para quase
3,2 milhdes em outubro de 2020. A pesquisa também indica um amadurecimento do

investidor que busca cada vez mais por informacdes de qualidade e mais detalhadas.

Conforme mencionado anteriormente, a CVM ¢é a autarquia nacional responsavel
por regular e prezar pelo bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios brasileiro.
Visto o crescente aumento no numero de investidores ao longo dos anos, a maior demanda
por informacdes detalhadas e de qualidade, o aumento da demanda pela adocdo de
elevados padrdes de governanca que mitigam os riscos de investimento em titulos de renda
variavel e com o intuito de tornar este estudo ainda mais abrangente, a secdo a seguir

focara na regulacdo do mercado de capitais brasileiro.

2.2. A Regulacéo do Mercado de Valores Mobilidrios Brasileiro

2.2.1. A Intervencdo do Estado no Dominio Econdmico

Ao analisar o funcionamento dos mercados, Adam Smith, considerado o pai do
liberalismo econémico, ensina que a livre concorréncia, sem qualquer tipo de
interferéncia, conduz a sociedade ao crescimento econdémico através da atuacdo de uma
"mao invisivel". Desta forma, seguindo uma corrente classica e tendo seus argumentos
baseados na livre iniciativa e no laissez-faire, Smith defende a ideia de que uma "méo
invisivel" orienta todas as decisGes da economia, sem que a atuacdo do Estado seja
necessaria (VASCONCELLOS, 2014).

SMITH (1776) sintetiza assim:

Portanto, como cada individuo tenta, tanto quanto possivel, aplicar o seu
capital no apoio a industria interna e, por consequéncia, dirigir essa industria
de modo a que a sua producdo tenha o méaximo valor, cada um trabalha
necessariamente, para que o crédito anual da sociedade seja 0 maior possivel.
Na realidade, ele ndo pretende, normalmente, promover o bem publico, nem
sabe até que ponto o esté a fazer. Ao preferir apoiar a inddstria interna em vez
da externa, s esta a pensar na sua seguranca; e, ao dirigir essa industria de
modo que a sua producdo adquira 0 maximo valor, sO esta a pensar no seu
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préprio ganho, e neste, como em muitos outros casos, estd a ser guiado por
uma méao invisivel a atingir um fim que néo fazia parte de suas inten¢Ges

Em contrapartida, Karl Marx, apresenta uma abordagem alternativa e critica a
economia de mercado e a ciéncia econdbmica. Para Marx, a organizacdo da economia é
uma forma de exploracdo do homem pelo proprio homem uma vez que a riqueza é
produzida através do trabalhadores e os donos do capital que se apropriam desta riqueza.
Propde entdo um panorama mais analitico, no qual a ciéncia econdmica deve interagir com
os fatos historicos e sociais (VASCONCELLOS, 2014).

Ja os tedricos da economia neoclassica, que teve inicio na década de 1870 e se
desenvolveu até as primeiras décadas do século XX, buscaram se aprofundar nos aspectos
microecondémicos, uma vez que o0s tedricos classicos ao defenderem uma economia de
mercado e a sua autorregulacdo, ndo se aprofundaram na politica e nem no planejamento

macroecondmico.

Nesta linha, em 1936, John Maynard Keynes deu inicio a era keynesiana, dando fim
a crenca do laissez-faire. Keynes, ao enfrentar a Grande Depressédo nos anos 1930, passou
a defender uma intervencdo mais ampla e mais coordenada do Estado. Desta forma, a
intervencdo estatal passou a ser um dos instrumentos da politica econémica
(RODRIGUES, 2018).

Na visdo de WELLS (2011), quando os mercados ndo conseguem atingir a
eficiéncia, a intervencdo estatal pode melhorar o bem-estar da sociedade através de uma

politica econbmica apropriada.

Nesta linha, PEREIRA (2010) observa que "a presenca do Estado € necessaria para
controlar a movimentagcdo do mercado e mesmo, em alguns momentos, para estimular o

Seu crescimento ou recuperagéo”.

PEREIRA (2010) também complementa que:

A funcdo do Estado no processo de desenvolvimento econémico é
insubstituivel, com o objetivo da promocdo da justica social, da igualdade
entre regides e grupos sociais e do crescimento econémico em si mesmo. Um
Estado democrético deveria agir como um meio capaz de permitir que a
sociedade lide com os problemas econémicos e sociais a luz de uma economia
de mercado, mas ndo a sua mercé.

Desta forma, é notavel que em um mundo real existam desvios em relagcdo ao
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modelo ideal. Estas imperfei¢cGes ou falhas de mercado servem como uma justificativa
econbmica para uma maior intervencdo governamental na economia. Sendo assim,
conforme observado por VASCONCELLOS (2014), a partir de 1930 os sistemas de
economia mista passaram a predominar em diversas sociedades ao redor do mundo,

principalmente nas sociedades ocidentais.

No contexto brasileiro, o Titulo VII da Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil de 1988, que abrange do Artigo n°® 170 ao 192, se dedica & Ordem Econdmica e

Financeira.

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valoriza¢do do trabalho humano
e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia digna,
conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios:

| - soberania nacional;

Il - propriedade privada;

111 - funcdo social da propriedade;

IV - livre concorréncia;

V - defesa do consumidor;

VI - defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado
conforme o impacto ambiental dos produtos e servigos e de seus processos
de elaboracéo e prestacéo;

VII - reducéo das desigualdades regionais e sociais;

V111 - busca do pleno emprego;

IX - tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas
sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais.
Paragrafo Gnico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer
atividade econémica, independentemente de autorizacdo de 6rgdos publicos,
salvo nos casos previstos em lei.

Como pode-se observar no Artigo n° 170, acima mencionado, a ordem econémica
estd instrinsicamente ligada & justica social e a livre iniciativa, tendo como objetivo

garantir a toda sociedade uma existéncia digna.

Ao analisar o texto da CF/1988, nota-se quatro modos de atuacdo do Estado na
economia. Sendo estes: (https://ambitojuridico.com.br/cadernos/direito-constitucional/
intervencao-do-estado-no-dominio-economico-e-a-constituicao-de-1988-sob-a-perspec

tiva-de-mercado/, recuperado em 20, dezembro, 2020).

I — Atuacgdo do Estado como agente econdémico em sentido estrito;

Il — Atuacdo do Estado como prestador de servicos publicos;

11 — Atuacdo do Estado como agente econémico, em regime de monopdlio, e
IV — Atuacéo do Estado como agente regulador
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E importante citar que, conforme mencionando anteriormente, este trabalho se
delimitara a atuacdo do Estado como agente regulador e em especifico, do mercado de

capitais do Brasil.

Segundo as licdes de CARVALHO (2007), a intervencdo do Estado no setor
econdmico ndo se limita apenas ao estabelecimento de regras de comportamento, mas é
necessario também a supervisdo de suas atividades, a fim de garantir o cumprimento das

regras estabelecidas.

Sendo assim, o Artigo n° 174 do mesmo texto legal, determina a atuacdo do Estado

como um agente normativo e regulador da atividade econdmica.

Art. 174. Como agente normativo e regulador da atividade econdmica, o
Estado exercera, na forma da lei, as funcbes de fiscalizagdo, incentivo e
planejamento, sendo este determinante para o setor pablico e indicativo para o
setor privado.

Como abordado previamente, o foco do presente estudo € a atividade reguladora da
Comissdo de Valores Mobiliarios. Desta forma, as se¢fes a seguir dardo maior destaque a

atuacdo do Estado como agente regulador do Mercado de Valores Mobiliarios brasileiro.

2.2.2. A Atuacdo do Estado através da Administracdo Publica Indireta: as Autarquias

Conforme abordado previamente, a CF/1988 determina a atuagdo do Estado como
agente normativo da atividade econdmica, devendo portanto, exercer funcgdes tanto de

fiscalizacdo quanto de incentivo e planejamento.

Neste contexto, BORGES E SA (2019) ensinam que para isso, € preciso que o
Estado atue através da sua Administracdo Indireta, que & "composta por entidades

administrativas, todas dotadas de personalidade juridica propria".

Sendo assim, a atuacdo indireta do Estado, seja como Estado executor ou como
agente regulador, esta prevista na Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988

em seu Artigo n° 37, inciso XIX:

Art. 37. A administracdo publica direta e indireta de qualquer dos Poderes da
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Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios obedeceréa aos
principios de legalidade, impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia
e, também, ao seguinte:

XIX - somente por lei especifica podera ser criada autarquia e autorizada a
instituicdo de empresa publica, de sociedade de economia mista e de fundagéo,
cabendo a lei complementar, neste Ultimo caso, definir as areas de sua
atuacao;

Desta maneira, a atuacdo do Estado de forma descentralizada se da tanto por
autarquias, quanto por empresas pubicas, sociedades de economia mista e fundaces, e sao
criadas ou autorizadas por meio de Leis especificas. Como mencionado anteriormente, a

presente pesquisa focara na atuacdo das autarquias, em especifico da CVM.

A definicdo legal de uma autarquia esta prevista no Artigo n° 5, Inciso I, do Decreto
Lei n°® 200/1967, que "dispde sobre a organizacdo da Administracdo Federal, estabelece

diretrizes para a Reforma Adminstrativa e déa outras providéncias".

Art. 5° Para os fins desta lei, considera-se:

I - Autarquia - o servi¢o autbnomo, criado por lei, com personalidade juridica,
patrimonio e receita proprios, para executar atividades tipicas da
Administracdo Publica, que requeiram, para seu melhor funcionamento, gestdo
administrativa e financeira descentralizada.

De acordo com BORGES (2019), as autarquias existem para exercer atividades
tipicas da Administracdo Publica e ndo podem ser criadas para exploracdo da atividade
econbmica, uma vez que esta atividade ndo é tipica da Administracdo mas sim do

mercado.

DI PIETRO (2014) ensina que as autarquias possuem direitos e deveres. Possuem "o
direito ao desempenho do servico nos limites definidos em lei" e, simultaneamente, a
"obrigacdo de desempenhar as suas func¢des™ que também sdo estabelecidas em lei. Ainda
complementa que as fungdes das autarquias incialmente eram funcgdes do Estado, mas, por
algum motivo, foram descentralizadas, tornando entdo estas entidades autarquicas

responsaveis pelo exercicio destas fungdes.

As autarquias podem ser classificadas de diversas maneiras, mas como referenciado
previamente, este estudo se dedica & regulacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios,
autarquia sob regime especial, classificada como agéncia reguladora. Portanto, a proxima
secdo deste trabalho se empenhara para abordar a criacdo da CVM como 6rgéo regulador

do mercado de valores mobiliarios do Brasil.
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2.2.3. A Criacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios como Orgdo Regulador do
Mercado de Valores Mobiliarios do Brasil

SCHIRATO (apud GOMES, 2019) observa que as agéncias reguladoras surgiram a
partir da década de 90, momento no qual o Estado brasileiro passou por uma reforma
gerencial e a atuagdo estatal passou de uma intervencdo direta na economia para um
modelo de concessdo da exploracdo de servigos publicos para a iniciativa privada. Porém,
tendo em vista o interesse publico quanto a estes servigos, o Estado precisou exercer um

controle maior destas atividades exercidas pela iniciativa privada.

Conforme observa DI PIETRO (2014), no direito brasileiro, as agéncias reguladoras
sdo entidades da Administracdo Publica, vinculadas a Ministérios e tém como funcgédo

regular matérias especificas que lhe foram atribuidas por meio de Leis.

Segundo PAVIONE (2020), as agéncias reguladoras sdo autarquias sob regime
especial que ttm como principal funcdo as atividades de: regulacdo de servicos, de
fiscalizacdo, controle de uso de bens publicos e fomento de setores, sendo possivel uma

mesma agéncia reguladora exercer mais de uma funcao.

Estas agéncias sdo pessoas juridicas de Direito Publico, sdo criadas a partir de Leis,
possuem caracteristicas proprias e tém a funcao de controle em setores especificos, sendo

o controle exercido através da atividade regulatoria. Nesta linha, JUSTEN (2002) observa:

autarquia especial, criada por lei para intervencdo estatal no dominio
econdmico, dotada de competéncia para regulacdo de setor especifico,
inclusive com poderes de natureza regulamentar e para arbitramento de
conflitos entre particulares e sujeita a regime juridico que assegure autonomia
em face da Administracdo direta

Neste contexto, nota-se que as agéncias reguladoras sdo autarquias sob regime
especial uma vez que regulam as atividades executadas pelo setor privado que sdo de
interesse publico. Além disso, sdo criadas por leis especificas e suas caracteristicas sao

delimitadas pelo instrumento legal proprio de cada agéncia reguladora.

Além das caracteristicas especificas que sdo delimitadas pelas Leis, as autarquias de
regime especial possuem algumas similaridades, como por exemplo: maior independéncia,
uma vez que possuem personalidade juridica e patriménios proprios, indicagdo técnica,
auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo, estabilidade de seus dirigentes e

autonomia financeira e orcamentaria.
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Desta forma, as agéncias reguladoras surgem com a possibilidade de fiscalizar e
punir o setor privado diante da ma execucédo dos servi¢os publicos que sdo considerados de
interesse publico. Além disso, ainda podem exercer o poder normativo, ao criar normas
para situacdes que nédo séo tuteladas pela Lei, estas normas sdo apresentadas no formato de

Instrucbes Normativas CVM.

Como delimitado previamente, este estudo tem o foco na regulacdo do mercado de
valores mobiliarios. Neste contexto, EIZIRIK (2008, apud CORDEIRO, 2013) define 5
(cinco) objetivos que, de acordo com a sua teoria, devem conduzir a regulacdo deste

mercado. Sendo estes:

(i) protecdo aos investidores; (ii) eficiéncia do mercado; (iii) criacdo e
manutencao de instituigdes confidveis e competitivas; (iv) evitar concentracdo
do poder econdmico; e (v) impedir a criacdo de situagbes de conflito de
interesses.

Neste cenério, é importante identificar a Comissdo de Valores Mobiliarios como a
agéncia reguladora do mercado de capitais brasileiro, autarquia sob regime especial e
vinculada ao Ministério da Economia. Em outras palavras, este ente, que faz parte da
Administracdo Publica indireta, atua na supervisao dos valores mobiliarios negociados no

Brasil.

Vale ressaltar que além da CVM, o mercado de capitais também € regulado por
outros agentes como por exemplo pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco
Central do Brasil (BCB), Anbima, B3 e Ancord. Mas como ja mencionado, esta pesquisa

se delimita apenas a atuacdo da CVM como érgéo regulador do mercado de capitais.

A Lei n° 6.385/1976, além de dispor sobre o mercado de valores mobiliarios
brasileiro, também cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Diante do exposto, o Artigo n°
5 do referido dispositivo legal institui a autarquia em regime especial e estabelece algumas

de suas caracteristicas fundamentais.

Art. 5° E instituida a Comissdo de Valores Mobiliarios, entidade autarquica
em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade
juridica e patrimdnio préprios, dotada de autoridade administrativa
independente, auséncia de subordinacdo hierarquica, mandato fixo e
estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e orgamentaria.

A CVM (2019) observa que a agéncia foi criada como uma institui¢do
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governamental "destinada exclusivamente a regulamentar e desenvolver o mercado de

capitais, fiscalizar as bolsas de valores e as companhias abertas".

No mesmo sentido, o Ministério da Economia, em seu website institucional,
sintetiza que a CVM, também conhecida como o "xerife do mercado de capitais”, tem o
objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de capitais
brasileiro  (https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/sobre-a-
cvm, recuperado em 26, dezembro, 2020).

Em face ao exposto, o Artigo n® 1 da Lei acima mencionada, estabelece as
atividades que serdo disciplinadas e fiscalizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios.
Sendo estas:

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

I - a emisséo e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado;

Il - a negociagdo e intermediagdo no mercado de valores mobiliarios;

111 - a negociagdo e intermediagdo no mercado de derivativos;

IV - a organizag&o, o funcionamento e as operagdes das Bolsas de Valores;
V - a organizag&o, o funcionamento e as operagdes das Bolsas de Mercadorias
e Futuros;

VI - a administracdo de carteiras e a custddia de valores mobiliarios;

VII - a auditoria das companhias abertas;

VIII - os servicos de consultor e analista de valores mobiliarios.

O Banco Central do Brasil define a CVM como uma entidade supervisora do
Sistema Financeiro Nacional, uma vez que esta entidade "trabalha para que os cidadéaos e
o0s integrantes do sistema financeiro sigam as regras definidas pelos 6rgdos normativos"

(https://www.bcb.gov.br, recuperado em 22, outubro, 2020).

Nesta perspectiva, o Artigo n® 4 da Lei 6.385/1976, estabelece os objetivos em
comum tanto da Comissdo de Valores Mobiliarios quanto do Conselho Monetéario

Nacional. Sendo estes:

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

I - estimular a formagéo de poupancas e a sua aplicacdo em valores
mobiliarios;

Il - promover a expanséo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de
acoes, e estimular as aplicagcbes permanentes em ac¢des do capital social de
companhias abertas sob controle de capitais privados nacionais;

111 - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de
balcéo;

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado
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contra:

a) emissoes irregulares de valores mobiliarios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das companhias
abertas, ou de administradores de carteira de valores mobiliarios.

¢) o uso de informacao relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios.

V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar
condigdes artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobiliérios
negociados no mercado;

VI - assegurar 0 acesso do publico a informacGes sobre os valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

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

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condic6es de utilizagdo de
crédito fixadas pelo Conselho Monetério Nacional.

De acordo com a CVM (2019), a fim de defender os interesses dos titulares de
valores mobiliérios, proteger a salde, a seguranca e a confiabilidade do mercado de
capitais brasileiro, foi conferido a agéncia reguladora, o poder de policia administrativa.
Porém, além de exercer o poder de policia, através de uma atuacao repressiva que pune 0s
infratores, a CVM também atua de forma preventiva, uma vez que adota medidas que

possam coibir possiveis irregularidades.

Sendo assim, MEIRELLES (1999) define o poder de policia como:
(https://ambitojuridico.com.br/cadernos/direito-administrativo/o-poder-de-policia-da-

administracao-publica/, recuperado em 27 de dezembro, 2020)

Poder de Policia é a faculdade de que dispGe a Administracdo Publica para
condicionar e restringir o uso, 0 gozo de bens, atividades e direitos
individuais, em beneficio da coletividade ou do préprio Estado. O Poder de
policia é o mecanismo de frenagem de que dispde a Administracdo Publica

para conter os abusos do direito individual

Neste mesmo sentido, o poder de policia também é estabelecido no Artigo n° 78 do

Caodigo Tributario Nacional, disposto na Lei n°®5.172/1966, como:

Art. 78. Considera-se poder de policia atividade da administracdo publica
que, limitando ou disciplinando direito, interesse ou liberdade, regula a pratica
de ato ou abstencdo de fato, em razdo de interesse publico concernente a
seguranca, a higiene, a ordem, aos costumes, a disciplina da producdo e do
mercado, ao exercicio de atividades econémicas dependentes de concessao ou
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autorizacdo do Poder Publico, a tranquilidade puablica ou ao respeito a
propriedade e aos direitos individuais ou coletivos.
Paragrafo Unico. Considera-se regular o exercicio do poder de policia
quando desempenhado pelo 6rgdo competente nos limites da lei aplicavel,
com observancia do processo legal e, tratando-se de atividade que a lei tenha
como discricionaria, sem abuso ou desvio de poder.

Neste contexto, a Lei n® 6.385/1976 estabelece em seu Artigo n° 9, incisos V e VI

que:

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

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

VI - aplicar aos autores das infracBes indicadas no inciso anterior as
penalidades previstas no Art. 11, sem prejuizo da responsabilidade civil ou
penal.

A instituicdo também observa que a autarquia ndo seria eficaz caso ndo tivesse 0s
meios necessarios para alcancar as suas finalidades e, por isso, a Lei que estabelece a
CVM outorga a ela diversos poderes que viabilizam o desempenho de suas funcgdes.
(CVM, 2019)

Por fim, a CVM, autarquia sob regime especial, que foi instituida no pais com o
intuito de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de capitais do Brasil,
tem como papel principal entregar transparéncia aos investidores do mercado de capitais
brasileiro, uma vez que preza por praticas comerciais equitativas, por seguranca,

transparéncia, equidade e integridade.

Existem diversos crimes praticados contra o Sistema Financeiro Nacional, porém,
esta pesquisa tem o foco em crimes contra o mercado de valores mobiliarios do Brasil, em
especifico o uso de informacéo privilegiada para a obtencéo de vantagem no mercado. Por
isso, este crime, que também é conhecido por insider trading, serd o tema da secdo a
seguir, sob o enfoque da atuagdo da Comissdo de Valores Mobiliarios para o seu combate

e prevencao.

2.3. O Insider Trading no Brasil

2.3.1. O Uso Inadequado de Informacéo Privilegiada: o Insider Trader
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Em qualquer mercado de capitais ao redor do mundo, a posse de informacdes é
considerada um dos bens mais valiosos, uma vez que durante uma negociacéo de ativos, 0s
investidores tomam suas decisdes baseadas nas informacdes que possuem (SANTOS E
CRUZ, 2020).

SANTOS (2020) também observa que, em um mundo ideal, o fluxo de informacoes
deve ser controlado e imparcial, visto que a ndo divulgacdo de informacdes negativas de
uma companhia aberta faz com que os seus investidores ndo tenham conhecimento dos
seus riscos e a ndo divulgacdo de informacdes positivas pode auferir vantagem as pessoas

detentoras destas informacoes.

Em sentido semelhante, PIRES (2018) menciona a importancia da publicidade de
informacdes relevantes para 0 mercado, visto que é a partir da posse destas informacdes
que os investidores ponderam quais ativos podem gerar as melhores vantagens
econOmicas. Desta forma, entende-se por informacgéo relevante aquela que pode impactar a

deciséo de um investidor, seja para comprar, vender ou manter algum determinado ativo.

Sendo assim, conforme estabelecido no Artigo n° 2 da Instrugdo Normativa CVM n°

358 de 2002, considera-se informagéo relevante:

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucéo,
qualquer deciséo de acionista controlador, deliberacéo da assembléia
geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou
qualquer outro ato ou fato de caréater politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
negocios que possa influir de modo ponderavel:

I - na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta
ou a eles referenciados;

11 - na deciséo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios;

111 - na deciséo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes & condicao de titular de valores mobiliarios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados.

Além disso, o Artigo acima mencionado também identifica exemplos de atos ou
fatos potencialmente relevantes. Sendo alguns destes exemplos: "assinatura de acordo ou
contrato de transferéncia do controle acionario da companhia"; "decisdo de promover o
cancelamento de registro da companhia aberta™; "incorporacao, fusdo ou cisédo envolvendo
a companhia ou empresas ligadas™; "transformacdo ou dissolu¢cdo da companhia™;

"mudanca de critérios contabeis”, "alteracdo nos direitos e vantagens dos valores
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mobiliarios emitidos pela companhia” entre muitos outros exemplos que também estdo
citados na IN CVM n° 358/2002.

Desta forma, a CVM (2016), agéncia reguladora do mercado de capitais brasileiro,
define informacdo privilegiada como "uma informacdo que ndo é publica e que é
material”. Em outras palavras, as informacOes privilegiadas atendem a dois aspectos, que
sdo eles: a confidencialidade, uma vez que a informacdo ainda ndo foi propagada
amplamente ao mercado, e a sua materialidade, dado a necessidade de verificagdo da

relevancia da informacao.

Sendo assim, no periodo em que antecede a divulgacdo ao mercado de uma
informacdo relevante, a mesma é considerada privilegiada, porque apesar de ainda ndo ser
publica, uma pequena parcela de pessoas que, "por forca de sua atividade profissional”,

pode ter acesso a estas informacoes.

Neste contexto, a negociacdo de ativos baseada na posse de informacdo privilegiada,
ou seja, informacdo relevante que ainda ndo foi divulgada ao mercado, com o intuito de
obter ganho ou evitar prejuizo, é chamada de "insider trading" e consequentemente as

pessoas que exercem esta pratica sdo denominados por "insider trader".

E importante ressaltar que no Brasil, além do termo insider trading, esta prética
também é conhecida pelas expressdes: "uso indevido de informacdes privilegiadas" e

"negociacdo com base em informagdes privilegiadas".

EIZIRICK (2008, apud CORDEIRO, 2013) sintetiza o conceito de "insider trading”

como:

[...] consiste na utilizacdo de informagoes relevantes sobre valores mobiliérios,
por parte de pessoas que, por forca de sua atividade profissional, estdo “por
dentro” dos negodcios da emissora, para transacionar com os valores
mobiliarios antes que tais informac6es sejam de conhecimento publico.

NEWTON DE LUCCA (2005, apud LAGE, 2017), por sua vez, define o "insider

trading" da seguinte forma:

Esta expressao (insider trading), originaria do direito norte-americano,
é hoje internacionalmente conhecida e consagrada para designar as
transacOes desleais, porque insidiosas, realizadas no ambito do
mercado de capitais. Consiste no aproveitamento de informacdes
relevantes, ainda ndo divulgadas ao publico e capazes de influir nas
decisfes tomadas no mercado, por parte de administradores, principais
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acionistas e outros que a elas tém acesso, para negociar com
investidores ignaros dessas mesmas informacgdes. Se estes Ultimos
tivessem ciéncia, em tempo oportuno, daquelas informagdes
privilegiadas, ou ndo teriam realizado aquelas operagdes, ou as teriam
celebrado em condicGes diversas.

Diante do exposto , ASSAF (2014) define o "insider trader"”, ou seja, quem pratica o

ato, como:

O Insider, por seu lado, é uma pessoa que tem acesso privilegiado e
indevido a informagdes consideradas relevantes e confidenciais de
companbhias abertas, e as utiliza em beneficio préprio antes que sejam
disseminadas entre os investidores de mercado. O Insider possui
informagGes privilegiadas, relevantes e confidenciais da empresa.
Estas informagdes sdo obtidas pelos insiders usando a influéncia do
cargo que ocupam ou atividades que exercem, e visam gerar
beneficios financeiros as pessoas.

Por fim, o Guia educativo de prevencdo ao insider trading (GT INTERAGENTES,
2016) ensina que "a pratica de insider trading somente se caracteriza quando o agente se
utiliza da informacdo privilegiada com a intencdo de obter, para si ou para outrem,

vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios".

Além disso, GT INTERAGENTES (2016) também observa dois tipos de insiders no
mercado: os primarios e os secundarios. O que os diferencia é o acesso a informacao,
enguanto os primarios tem acesso direto a informacao privilegiada, os insiders secundarios
recebem estas informacbes de forma indireta, a partir de outras pessoas. Os
administradores de uma companhia emissora sdo exemplos de insider primario enquanto
os seus familiares, que ndo tem ligacdo direta com a empresa, sdo considerados insiders

secundarios.

O uso indevido de informacéo privilegiada e a sua vedacdo é um tema frequente em
debates ao redor do mundo. Por isso, a se¢do a seguir do presente trabalho tem como

objetivo apresentar a teoria de alguns do estudiosos do tema.

2.3.2. Os Impactos do Insider Trading no Mercado de Capitais

Diversos orgédos reguladores ao redor do mundo, inclusive do Brasil, ao buscarem
por maior eficiéncia nos mercados de capitais, passaram a enxergar a pratica do insider

trading como prejudicial aos investidores e ao funcionamento dos mercados, portanto,
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buscam proibir este ato de forma cada vez mais intensa (CORDEIRO, 2013).

Sendo assim, nota-se que esta pratica é vedada tanto pela legislagdo brasileira
quanto pela internacional, porém, antes de fornecer mais detalhes quanto a legislacdo do
orgdo regulador brasileiro quanto a este tema, € necessario apresentar a reflexdo de alguns

estudiosos do assunto.

Conforme observa ASSAF (2014), a pratica do insider trading vai contra o principio
econémico de eficiéncia na formacéo de precos, uma vez que este principio estabelece que
os "ativos devem ser precificados no mercado com base unicamente nas informacdes

disponiveis ao publico™ e por isso, esta pratica deve ser combatida.

Nesta linha, EIZIRIK (2011, apud MEDEIROS, 2013) define as razdes econdmicas

pelas quais a vedacdo ao insider trading deve acontecer:

(...) estdo relacionadas ao conceito de eficiéncia na cotacdo dos
valores mobiliarios negociados no mercado de capitais. Considera-se
que o mercado ¢ eficiente quando os precos da acdes refletem todas as
informacgOes sobre as emissoras e os titulos negociados; quanto mais
rapida for a reacdo dos titulos as novas informacgdes, em principio,
mais eficiente serd o mercado. O ideal, pois, é que a cotagcdo dos
titulos reflita apenas todas as informag6es publicamente disponiveis, o
que se busca alcancar mediante normas que estabelecam a obrigacao
de se divulgar todas as informacdes relevantes. A ampla divulgacao de
informagGes completa-se com um segundo principio, dela decorrente:
as informacdes devem estar disponiveis a todos ao mesmo tempo, sem
que os insiders possam utiliza-las antes de sua divulgacao.

Segundo BRUDNEY (1979, apud CORDEIRO, 2013) o uso indevido de
informagdo privilegiada impacta 0 mercado de capitais como um todo pois, ao ter sua
credibilidade afetada, o interesse dos investidores em negociar ativos teoricamente é
reduzido e 0 "sense of unfairness” - senso de injustica - € gerado, uma vez que os direitos
dos investidores € lesado, ferindo assim a lisura do mercado e a relacdo de confianga. 1sso
acontece porgue o investidor reconhece uma assimetria informacional e portanto, ndo seria

capaz de superar a vantagem do insider visto que ndo possuia acesso a mesma informacao.

Por isso, segundo a International Organization of Securities Comissions (I0SCO), a
regulamentacdo do mercado de capitais deve garantir que o mercado seja justo, eficiente e
transparente e seguir o principio do "full and fair disclosure", ou seja garantir 0 acesso
pleno a informagBes materiais a todos os agentes do mercado, através de uma divulgacéo

ampla, justa e transparente das informagdes. Sendo assim, quanto mais informacdes forem
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publicas, 0 mercado mais transparente e justo e com praticas comerciais equitativas, cada
vez mais 0s investidores vao se interessar em investir no mercado de capitais, garantindo
assim o seu constante desenvolvimento (I0OSCO, apud JOST, 2008).

Neste contexto, a IOSCO (2002, tradugéo do autor) define o principio de "full and

fair disclosure" como:

O principio fundamental do full and fair disclosure - divulgacéo
completa e justa - é que a entidade listada deve fornecer todas as
informagOes que seriam materiais para a decisdo de investimento de
um investidor. Essas informacgdes também incluem a discussédo e
andlise da administracdo, quando necessario, que podem ser
divulgadas em um relatério separado ou incluidas como parte de um
relatério periddico [1].
Além dos principios ja mencionados anteriormente, CORDEIRO (2013) retune em
sua obra algumas das principais correntes tedricas que justificariam a proibi¢do do insider

trading. Sendo estas:

A. "Misappropriation theory™: segundo esta teoria, a vedacdo do insider trading esta
embasada no fato de que as informagdes relevantes séo de propriedade da companhia
emissora, nao cabendo as pessoas que tem acesso a informacdo privilegiada se
aproveitarem da mesma com o intuito de obter vantagens pessoais ou a outrem. Ou
seja,as companhias emissoras devem ter direito exclusivo de uso das informagdes por

elas geradas, sendo ilegal o uso destas informagdes sem o consentimento da empresa.

B. "Unfair advantage theory'": conforme esta teoria, "as opera¢6es no mercado de capitais
sO poderiam se dar entre partes que possuem igualdade de acesso a informacéo". 1sso
quer dizer que o insider possui uma vantagem informacional perante 0s outros agentes

do mercado e por isso, ndo pode negociar até que esta informacao se torne publica.

Este principio esta intimamente ligado a questes éticas. Desta forma, EIZIRIK
complementa que (2008, apud CORDEIRO, 2013):

As razbes de ordem ética [para a proibicdo do insider trading]
derivam do principio da igualdade de acesso as informacGes, o
denominado market egalitarianism. Com efeito, h4& um total
desequilibrio entre a posicao do insider e a dos demais participantes
do mercado, sendo eticamente condenavel a

[1] The fundamental principle of full and fair disclosure is that the listed entity should provide all information that would be
material to an investor’s investment decision. Such information also includes management’s discussion and analysis (MD
&A), where required, which could be disclosed in a separate report or included as part of a periodic report.
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obtencdo de lucros unicamente em funcdo da utilizacdo de
informagfes confidenciais que o insider sabe que ndo estdo
disponiveis para o publico. Assim, a legislacdo, nos diferentes
paises, busca impedir que os insiders obtenham vantagens
decorrentes da inevitavel “assimetria” de informagdes, uma vez que
eles sempre terdo acesso a elas antes dos investidores do mercado.

C. "Market stability theory™: Os defensores desta teoria alegam que para que 0S
investidores confiem no mercado, € preciso que eles tenham alguma garantia de que
todos os agentes estdo negociado perante as mesmas condigdes. Caso ocorra uma perda
de confianca, os investidores deixariam de entrar no mercado de capitais e procurariam
por outras formas de investimento, o que afetaria diretamente o desenvolvimento deste

mercado.

D. "Prejuizos a companhia, aos seus acionistas e aos investidores': Segundo alguns
tedricos, a pratica do insider tading pode gerar prejuizos tanto para a companhia
emissora quanto para seus acionistas e investidores. Estes prejuizos podem ocorrer das
seguintes formas: "(i) atrasando a transmissdo das informac6es dentro da companhia e a
divulgacdo ao publico investidor; (ii) interferindo nas operacGes da companhia; e (iii)

incentivando os administradores a tomar riscos excessivos".

E. "O moral hazard e a producéo intencional de noticias negativas™: Sequndo MANNE
(1966, apud CORDEIRO, 2013) “the objection basically is that insiders can make as
much money trading on bad news as on good news and that therefore they will have as
great an incentive to create bad news”. Em outras palavras, caso a préatica do insider
trading fosse permitida, os insiders ao lucrarem mais com noticias ruins a respeito das
companhias emissoras, se sentiriam tentados a disseminar noticias falsas para gerar
precos artificiais no mercado. Além disso, os defensores deste principio entendem que
caso a pratica fosse permitida, os administradores das companhias emissoras ficariam
indiferentes entre exercer um trabalho de qualidade para alavancar cada vez mais o

desenvolvimento da companhia ou trabalhar para que a empresa quebre.

E possivel notar que, apesar de apresentarem diferentes teorias, muitos autores
concordam com a vedagdo do uso indevido de informacgdo privilegiada para obter
vantagem no mercado de capitais. No entanto, esta constatacdo ndo pode ser considerada

uma unanimidade entre os estudiosos deste assunto.

Desta forma, Henry G. Manne, considerado o pioneiro e um dos principais criticos a
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vedacdo do insider trading, observa em sua cléssica obra: Insider trading and the stock
market, que a negociacdo de ativos no mercado de capitais com base em informacao
privilegiada é benéfica para os investidores, alem de garantir maior eficiéncia ao mercado
e funcionar como um "instrumento de remuneracdo dos administradores das companhia™ e

por isso, ndo deve ser considerado um ato ilegal (CORDEIRO, 2013).

Nesta linha, também ha uma corrente formada por diversos economistas utilitaristas
que defendem a ndo condenagdo do insider trader, visto "a dificuldade e o custo da
comprovacao da operacao realizada com o conhecimento de fato ainda ndo conhecido pelo
mercado”. Ou seja, conforme estes estudiosos, deixar 0 mercado se ajustar por si mesmo
seria muito mais eficiente do que realizar o julgamento e a condenacao dos insiders, sendo

assim, vao contra a vedacéo desta prética.(PRADO, 2016).

De acordo com PRADO (2016) pode-se concluir que enquanto para alguns a
proibicdo do uso de informacéo privilegiada garante uma maior credibilidade ao mercado,
visto que "propicia igualdade de oportunidades para todos que nele negociam”, outros
tedricos defendem a ideia de que a préatica do insider trading "resulta em mercados mais
eficientes e ndo prejudicam investidores, em virtude da impessoalidade das negociagdes".
Ha também aqueles estudiosos que defendem a ndo vedacdo desta préatica visto que seria

mais eficiente e menos custoso deixar 0 mercado se ajustar por si mesmo.

Apesar de existirem ideias contrarias & vedacdo do insider trading, PROENCA
(2005, apud MILANEZI, 2015) observa que "em média, as legislacbes sobre o uso
indevido de informacGes em paises desenvolvidos datam de 1990". Além disso, segundo
pesquisa de BHATTACHARYA E DAOUK (2020, apud PRADO, 2016) em 2002, de um
total de 103 paises estudados, 87 possuiam regras relacionadas a vedacdo do insider

trading.

Visto que esta pratica é vedada pela legislacdo brasileira, a proxima secdo deste
estudo visa identificar o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios no combate e
prevencdo ao insider trading no pais. E importante citar que apesar deste trabalho se
delimitar apenas aos julgamentos realizados pela CVM, é o Conselho de Recursos do
Sistema Financeiro Nacional (CRSFN) que representa a ultima instancia administrativa

capaz de julgar os recursos contra as san¢des aplicadas pela CVM.

Além da via administrativa, no Brasil, o insider trading também pode ser julgado

tanto na esfera penal, visto que este delito passou a ser criminalizado pela legislacéo
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brasileira, ficando o insider trader passivel a reclusdo, quanto na esfera civil, uma vez que
"visando proteger os investidores afetados, o legislador estabeleceu a possibilidade da
pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios recorrer ao Judiciario para

buscar reparacéo aos danos sofridos"” (PIRES, 2018).

2.3.3. O Papel da CVM no Combate e Prevencdo ao Insider Trading: a Via
Administrativa

Como abordado anteriormente, no contexto brasileiro, a Comissdo de Valores
Mobiliérios, autarquia sob regime especial, é quem atua como a agéncia reguladora do
mercado de valores mobiliarios. Sendo entdo, o 6rgdo regulador responsavel por fiscalizar
0 uso indevido de informacgbes privilegiadas, tendo como uma de suas funcbes a
responsabilidade de, através da via administrativa, combater e prevenir este ato que €

considerado como ilicito no pais.

Neste sentido, conforme citado pela CVM (2019), o uso indevido de informacéo
privilegiada, caracterizado pela pratica do insider trading, é julgado como um ato ilicito
perante a legislacédo brasileira e se configura como um crime contra 0 mercado de valores
mobilidrios do pais. A regulamentacdo deste crime estd baseada principalmente nos
seguintes dispositivos legais: Lei 6.385/1976, Lei 6.404/1976 e pela Instrucdo CVM n°

358/2002 e as suas respectivas alteragdes.

No entanto, nem sempre a préatica do insider trading foi tratada da mesma forma no
Brasil, € importante mencionar que a regulamentacdo acerca deste tema evoluiu muito com
0 passar dos anos. Sendo assim, conforme observado por PRADO (2016), o histdrico do

insider trading no pais pode ser dividido em trés fases. Sendo estas:

1. Primeira Fase (1965 a 1976): Pouca regulamentacdo e muitas
possibilidades de manipulacdo

2. Segunda Fase (1976 a 2001): Marco regulatorio e primeiros casos

3. Terceira Fase (2001 até os dias atuais): Complexidade do sistema e
crescimento da atividade punitiva

Antes de focar no atual cenario brasileiro quanto a regulamentacdo da vedacéo do

insider trading, vale fazer uma breve contextualizacgdo das fases anteriores.

2.3.3.1.Primeira Fase: 1965 a 1976
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PRADO (2016) define a primeira fase, que compreende os anos de 1965 a 1976.
como um periodo de "pouca regulamentacdo e muitas possibilidades de manipulacdo™.
Neste momento, a legislacdo brasileira vigente acerca deste assunto era o Decreto Lei n°
2.627/1940, que "dispbe sobre as sociedades por acOes" e a Lei n® 4.728/1965, que

"disciplina o mercado de capitais e estabelece medidas para o seu desenvolvimento".

Desta forma, a Lei n° 4.728/1965, conhecida como a primeira Lei do mercado de
capitais, visto que foi a responsavel pela sua reestrutura¢do, em seu Artigo n° 3, inciso X,
citou, pela primeira vez, uma norma relacionada ao uso indevido de informacéo

privilegiada na legislacao brasileira. Sendo assim:

Art. 3° Compete ao Banco Central:

X - fiscalizar a utilizacdo de informacdes ndo divulgadas ao publico
em beneficio préprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que,
por férca de cargos que exergam, a elas tenham acesso.

Nota-se que a Lei supracitada, ao delegar esta competéncia ao Banco Central, se
refere apenas a fiscalizacdo do uso de informagbes ndo divulgadas ao publico, sem
mencionar as possiveis puni¢des aos insiders que tenham se utilizado de informacéo
privilegiada com o intuito de obter vantagem perante aos outros investidores que néo
possuiam acesso a mesma informacdo. Entende-se entdo que este ato ainda ndo era

considerado ilicito sob o enfoque da legislacdo do pais.

Segundo CORDEIRO (2016), foi a partir deste periodo que o sistema de disclousure
comecou a ser estabelecido no pais, uma vez que a divulgacdo de algumas informacdes de
companhias abertas passou a ser exigida porém, o sistema de divulgacdo de informacao

ainda era muito fragil e precario.

Neste contexto, PRADO (2016) conclui que nesta época, 0 monitoramento e
fiscalizacdo do mercado, que era de competéncia do Banco Central do Brasil, ndo era
muito estruturado e poucas pessoas eram alocadas para fiscalizar a ocorréncia de insider
trading no pais, ndo é a toa que ndo ha historico de casos de insider fiscalizados ou

punidos pelo Banco Central neste periodo.

Porém, é importante citar que com o passar do tempo, o Banco Central passou a
entender a importancia da evolucdo da regulamentacdo do mercado de capitais e 0 seu
aperfeicoamento. Um exemplo disso é o episddio no qual o BCB solicitou a Agéncia

Internacional de Desenvolvimento a elaboracdo de um relatério com diagndsticos e
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recomendacdes a respeito do mercado de capitais brasileiro (RODRIGUES, 2012).

Neste contexto, Norman Poser da Securities and Exchange Commission e Alan Roth
da American Stock Exchange chegaram as seguintes conclusdes: "falta de credibilidade do
mercado de capitais brasileiro; e a inexisténcia de uma cultura de investimentos em renda
variavel” (RODRIGUES, 2012).

No entanto, conforme observa a CVM, em 1970, o mercado de capitais brasileiro
passou por um verdeiro boom. Neste momento houve um grande incentivo aos
investimentos nas bolsas de valores, mas, em contrapartida, 0 mercado ndo apresentou um
crescimento significativo de novas emissdes de acOes pela empresas listadas e isso refletiu
em uma onda especulativa muito forte (https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_
Academico/O_Mercado_de_valores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais

html, recuperado em 03, janeiro, 2021).

Ja em 1971, os investidores mais experientes comecaram a realizar os seus lucros
vendendo seus ativos e com 0 aumento de novas emissdes, 0 quadro especulativo foi cada
vez mais agravado. Neste momento, os investidores, que estavam assustados, passaram a
vender os seus titulos, levando os precos dos ativos a grandes quedas. Esta crise resultou
em diversas consequéncias, como por exemplo, um mercado acionario deprimido e com
baixa reputacdo, com companhias emissoras frageis e sem qualquer compromisso com 0s
seus acionistas.  (https://www.investidor.gov.br/menu/Menu_Academico/O_Mercado_de
_valores_mobiliarios_brasileiro/Historia_Mercado-Capitais.html, recuperado em 03,
janeiro, 2021).

Por fim, apos a crise de 1971, foi possivel notar com maior clareza a insuficiéncia e
a precariedade do aparato regulatorio no ambito do mercado de capitais brasileiro e a
necessidade de maior protegdo dos seus investidores. Portanto, neste momento, deu-se
inicio a segunda fase da regulamentacdo do insider trading no pais, que compreende o

periodo de 1976 a 2001 e que seréd abordado mais detalhadamente no ponto a seguir.

2.3.3.2.Segunda Fase: 1976 a 2001

Na segunda fase, no que se refere a regulacdo do insider trading, PRADO (2016)
define o periodo de 1976 a 2001 como um "marco regulatorio” e observa o surgimento dos
primeiros casos de suspeita de uso indevido de informacéo privilegiada.

RODRIGUES (2012), observa que nesta época do pds-crise, dentre outras coisas,
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identificou-se a necessidade de:

1. criacdo de um sistema de informacg6es adequado, com vistas a
reduzir os niveis de assimetria de informacdes e 0 abuso na
atuacdo de alguns agentes do mercado;

2. substituir o Banco Central por um érgéo especializado para
fiscalizar o mercado de valores mobiliarios; e

3. aperfeicoar os mecanismos de protecdo dos investidores.

Portanto, este momento ficou marcado principalmente pela imposi¢do dos seguintes
dispositivos legais: Lei n° 6.385/1976 que "dispbe sobre o mercado de valores mobiliarios
e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios”, a Lei n°® 6.404/1976 que "dispbe sobre as
sociedades por acdes" e a Instrugdo Normativa CVM n° 31/1984 que "dispde acerca da
divulgacdo e do uso de informacGes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias

abertas".

A Lei n° 6.385/1976, também conhecida por ser a segunda Lei do mercado de
capitais brasileiro, foi um marco fundamental para a regulacdo deste mercado, uma vez
que instituiu a Comissdao de Valores Mobiliarios, entidade autarquica vinculada ao
Ministério da Economia com a "finalidade de disciplinar, fiscalizar e desenvolver o
mercado de valores mobiliarios no Brasil", fiscalizando assim as bolsas de valores e as
companhias abertas. A partir deste momento, a CVM passou a ser o 6rgdo regulador do
mercado de capitais e responsavel por indentificar, processar e condenar 0s insiders
traders na via administrativa (CVM, 2019).

PRADO (2016) ainda complemeta que a segunda Lei do mercado de capitais
"prestigiou o regime informacional”, visto que este dispositivo definiu uma ampla
divulgacdo das informagOes relativas as companhias listadas em bolsa de valores, e
aumentou o grau de exigéncia das informages a serem divulgadas. A fim de garantir uma
maior segurancga aos investidores, através de uma divulgacdo adequada das informacoes, a
CVM se baseou no principio do "full and fair disclousure"”. Neste sentido, nota-se uma
melhoria do sistema informacional em comparagdo com o da primeira fase, que era

considerado um sistema fragil e precério.

Logo em seguida, foi instituida a Lei n® 6.404/1976, também denominada por Lei
das Sociedades Andnimas, com o objetivo de "modernizar as regras que regiam as
sociedades por agdes"” (CVM, 2019).

E importante ressaltar que a Lei supracitada teve um importante papel no sistema de
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disclosure brasileiro. Conforme observado por CORDEIRO (2013), esta Lei instituiu aos
administradores das companhias abertas o "dever de informar, o dever de diligénca e o
dever de lealdade e sigilo”, sendo assim, nota-se pela primeira vez, uma norma que veda o
uso de informacdo privilegiada, mesmo que em um primeiro momento a vedagdo néo seja

a todos os agentes que compde 0 mercado.

Desta maneira, além de garantir o "dever de informar" as informacdes relevantes das
companhias abertas ao publico, esta Lei, ao estabelecer o "dever de lealdade e de sigilo",
veda os administradores das companhias a negociacdo com posse de informacao
privilegiada para beneficio proprio ou a outrem, além do dever de garantir que 0s seus
subordinados e partes relacionadas também ndo se utilizem dessa informacdo. Caso o
dever de lealdade ndo seja respeitado, o 6rgdo lesgilador ainda garante ao investidor que
se sentir lesado, a possibilidade de ser indenizado pelos administradores que falharam com
o dever de lealdade. Por fim, o "dever de diligéncia" institui que o administrador deve

zelar pelos neg6cios que administra.

PRADO (2016) complementa que a Lei n° 6.404/1976 também "exigiu a
padronizacdo das demonstragdes financeiras, estabeleceu a necessidade de serem auditadas

e determinou a sua divulgagdo pela imprensa”.

PIRES (2018) observa que "em suas redacdes originais, as Leis n°® 6.385/76 e
6.404/76, consideravam insiders somente as pessoas que, em virtude do exercicio de

cargos de administracdo nas companhias, possuiam informacdes privilegiadas relevantes".

Neste sentido, outro importante dispositivo legal estabelecido nesta segunda fase foi
a Instrucdo Normativa CVM n° 31/1984, que passou a abranger mais agentes no critério de
vedacdo ao uso de informacdo privilegiada, indo além dos administradores das
companhias abertas. PRADO (2015) define:

Mais tarde, em 1984, em instrucdo da CVM que disciplinava a
divulgacéo de fatos relevantes, houve a extensdo expressa da vedagao
de negociacdo com informagéo privilegiada por outras pessoas que
ndo administradores. Os acionistas foram colocados na lista de
pessoas proibidas de negociar com posse de informagdes nao
divulgadas ao mercado e a proibicéo foi estendida para atingir todos
gue tenham acessado a informagdes diretamente, em virtude do cargo,
funcdo ou posicdo na companhia, ou mesmo indiretamente.

Sendo assim, conforme resume PRADO (2016), esta segunda fase ficou marcada
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por um tripé regulatério, uma vez que ficou esatabelecido: (1) O dever de divulgar as
informacdes relevantes para todos os agentes do mercado; (2) A criacdo de normas de
conduta, visto o dever de informar, de diligéncia e de lealdade e sigilo; e por Gltimo, mas
ndo menos importante, (3) A disponibilizacdo de meios para que os investidores lesados

busquem por ressarcimento de seus prejuizos.

Neste cenéario, também indetificou-se o0s primeiros casos de insider trading
fiscalizados pelo agente regulador do mercado de capitais. Apesar de revelar o inicio da

atividade punitiva deste ato ilicito pela CVM, os nimeros ainda ndo eram expressivos.

Embora a CVM tenha tomado diversas iniciativas neste periodo a fim de
desenvolver o mercado de capitias brasileiro, 0 mesmo ainda era visto como um ambiente
incerto e "a falta de transparéncia na gestdo e a auséncia de instrumentos adequados de

supervisdo das companhias influenciavam a percepcédo de risco™ (CVM, 2019).

Portanto, 0 ponto a seguir do presente estudo tem como objetivo revelar a evolucéao
da regulacdo do mercado de valores mobiliarios brasileiro e apresentar algumas das
iniciativas implementadas a partir de 2001 até os dias atuais, a fim de assegurar as

melhores préticas de governanca corporativa.

2.3.3.3. Terceira Fase: 2001 até os dia atuais

Por fim, PRADO (2016) menciona mais detalhadamente a terceira e Gltima fase
desta linha do tempo da regulacdo do insider trading no Brasil. O autor define o periodo
de 2002 até os dias atuais como um momento de "complexidade do sistema e crescimento

da atividade punitiva".

Nesta fase, algumas iniciativas com o intuito de promover melhores préaticas de
governanca corporativa foram tomadas, inclusive uma reforma na legislacdo societéaria e
na legislacdo do mercado de capitais brasileiro foi feita. Portanto, neste momento, 0s
dispositivos legais que tiveram maior destaque foram: A Lei n°® 10.303/2001 e a Instrugédo

Normativa CVM n° 358/2002. Sendo respectivamente as suas funcdes:

Lei n° 10.303/2001 - altera e acrescenta dispositivos na Lei no 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades por
Ac0es, e na Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre
0 mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores
Mobiliarios
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Instrucdo Normativa CVM n° 358/2002 - Dispde sobre a divulgacdo
e uso de informagdes sobre ato ou fato relevante relativo as
companhias abertas, disciplina a divulgacdo de informacdes na
negociacdo de valores mobiliarios e na aquisi¢do de lote significativo
de acBes de emissdo de companhia aberta, estabelece vedagdes e
condicBes para a negociacdo de acBes de companhia aberta na
pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mercado, revoga a
Instrucdo CVM no 31, de 8 de fevereiro de 1984, a Instrugdo CVM no
69, de 8 de setembro de 1987, o art. 3° da Instrucdo CVM n° 229, de
16 de janeiro de 1995, o paragrafo Gnico do art. 13 da Instrucdo CVM
202, de 6 de dezembro de 1993, e os arts. 30 a 11 da Instru¢do CVM
no 299, de 9 de fevereiro de 1999, e d& outras providéncias.

Desta forma, nota-se que a Lei n° 10.303, instituida em 2001, trouxe alteracdes de
grande importancia tanto na Lei n © 6.385/1976 quanto na Lei n® 6.404 deste mesmo ano.
Neste contexto, PRADO (2016) observa duas alteracfes fundamentais estabelecidas pela

Lei supracitada. Sendo estas:

A referida Lei deu maior "énfase ao mandato legal da CVM de proteger 0s
investidores contra o uso de informac6es privilegiadas™ na Lei n° 6.385/1976. Isso pode

ser notado no seguinte Artigo:

Art . 4° O Conselho Monetario Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios
exercerdo as atribuicbes previstas na lei para o fim de:

IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores

do mercado contra:

¢) o uso de informacdo relevante ndo divulgada no mercado de valores
mobiliarios. (Alinea incluida pela Lei n® 10.303, de 31.10.2001)

Ja a Lei das S.A. foi alterada para "deixar claro que o ilicito de utilizacdo de
informacdo privilegiada seria aplicavel a qualquer pessoa que a ela tivesse acesso e nao
apenas as pessoas internas, ligadas a companhia” (PRADO, 2016). Isso pode ser

observado no seguinte artigo:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter
reserva sobre 0s seus negdcios, sendo-lhe vedado:

§ 4° E vedada a utilizacio de informaco relevante ainda nao divulgada,
por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir
vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores

mobiliérios. (Incluido pela Lei n° 10.303, de 2001)

Além das alteracbes da legislacdo que foram acima mencionadas, também foi

instituida a Instrucdo Normativa CVM n° 358/2002, que passou a regulamentar a


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art4.
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/LEIS_2001/L10303.htm#art2
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divulgacdo e o uso de informagOes referentes a ato ou fato relevante de companhias

emissoras.

Art. 1° S8o regulados pelas disposicGes da presente Instrucdo a
divulgacdo e o uso de informagOes sobre ato ou fato relevante, a
divulgacdo de informagbes na negociacdo de valores mobiliarios de
emissdo de companhias abertas por acionistas controladores, diretores,
membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de
quaisquer orgdos com fungbes técnicas ou consultivas, criados por
disposicdo estatutaria, e, ainda, na aquisi¢do de lote significativo de
acoes de emissdo de companhia aberta, e a negociacdo de agdes de
companhia aberta na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao
mercado

Diante do exposto, PIRES (2018) observa que a Comissdo de Valores Mobiliarios
preza por praticas comerciais equitativas no mercado de capitais brasileiro. Por isso, como
mencionado anteriormente, a pratica do insider trading é vedada, visto que a legislacdo
brasileira segue o principio do "full and fair disclosure” e que ndo permite a assimetria
informacional. Estes principios ndo sdo atendidos quando ha negociacdo baseada em uso
indevido de informacdo privilegiada e portanto, a repressdo deste ato na esfera

administrativa cabe a esta agéncia reguladora.

A CVM (2019) indica que a autarquia pode combater o ilicito do insider trading de
duas maneiras: através de seu poder de policia administrativa, atuando entdo de forma

repressiva, e também de maneira preventiva.

PARENTE (1978, apud PIRES, 2018) observa que "o dever de informar configura-
se como parte complementar e indispensavel na repressdo ao uso da informacéo
privilegiada". Portanto, a IN CVM n° 358/2002 ¢ indispensavel para o combate preventivo

ao insider trading.

Desta forma, vale mencionar a area de RelagGes com Investidores das companhias
listadas em bolsa de valores como um importante “porta-voz da companhia na
comunicacdo com o mercado”, uma vez que esta area é a responsavel por disseminar
informagdes que sejam transparentes, democréaticas, tempestivas e acessiveis a todos 0s
participantes do mercado, inclusive a divulgacdo das informacdes relevantes também é de
sua responsabilidade. Alem disso, o RI também é responsavel por "manter relacionamento
com os orgdos reguladores, entidades e instituicbes do mercado, bolsa de valores e
mercado de balcdo". (http://guiari.mediagroup.com.br/Atividade-de-Relacoes-com-

Investidores/Relacoes-com-Investidores-o-gque-e.aspx, recuperado em 03, janeiro, 2021).
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PIRES (2018) também observa que para que a CVM possa fiscalizar possiveis
operacdes ilicitas, um sistema de rastreamento é utilizado, o qual identifica em ordem
cronoldgica as movimentacOes feitas no mercado de valores mobiliarios. Desta forma, a
autarquia € capaz de identificar movimentacgdes atipicas e possiveis ocorréncias de préaticas
ilicitas.

No entanto, vale ressaltar que existem lacunas na identificacdo de possiveis
transacOes atipicas, tendo em vista o grande volume de transacdes realizadas diariamente
no mercado de valores mobiliarios brasileiro. Ao mesmo tempo em que muitos
investidores do mercado brasileiro negociam volumes baixos, uma outra grande parte
negocia volumes muito altos de ativos, o que dificulta a analise de uma suposta negocia¢do

com base em informagé&o privilegiada.

O "Xerife do Mercado de Capitais" investiga possiveis casos de uso indevido de
informac&o privilegiada através dos Processos Administrativos Sancionadores (PAS) que
sdo instaurados e julgados pelo colegiado da prépria autarquia. Entdo, para que a agéncia
reguladora possa combater o insider trading através do seu poder de policia, o Artigo n°
11 da Lei n° 6.385/1976 alterado em 2001, prevé as seguintes penalidades aos

participantes do mercado que cometerem atos ilegais e praticas nao equitativas:

Art. 11. A Comissao de Valores Mobiliarios podera impor aos
infratores das normas desta Lei, da Lei no 6.404, de 15 de dezembro
de 1976 (Lei de Sociedades por Acdes), de suas resolucdes e de outras
normas legais cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes
penalidades, isoladas ou cumulativamente:

| - adverténcia;

Il - multa;

IV - inabilitacdo temporéria, até 0 maximo de 20 (vinte) anos, para o
exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de
companhia aberta, de entidade do sistema de distribui¢do ou de outras
entidades que dependam de autorizagdo ou registro na Comisséo de
Valores Mobiliérios;

V - suspensdo da autorizacdo ou registro para o exercicio das
atividades de que trata esta Lei;

VI - inabilitacdo temporaria, até 0 maximo de 20 (vinte) anos, para o
exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VII - proibigdo temporaria, até 0 maximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes do sistema
de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagéo
ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios;

V111 - proibigdo temporaria, até 0 maximo de dez anos, de atuar,
direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de operagdo no
mercado de valores mobiliarios.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm
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Este mesmo artigo ainda prevé o célculo para as multas estabelecidas e esta
disponivel na integra no seguinte endereco eletrénico: http://www.planalto.gov.br
[ccivil_03/leis/L6385.htm (recuperado em 03, janeiro 2021).

E importante citar que além dos PAS, a Lei n® 9.457/97 prevé a instituicdo do Termo
de Compromisso como “alternativa consensual para solucdo de litigios administrativos
que, até entdo, tinham como Unico desfecho a instauracdo de processo sancionador com

vistas a aplicagdo de penalidades” (CVM, 2017). Porém, como delimitado previamente, o

presente trabalho tem como foco apenas os PAS julgados pelo colegiado da CVM.

Desta forma nota-se que a CVM reforcou ainda mais a sua atividade punitiva nesta

ultima fase - de 2001 até os dias atuais. Isso podera ser visto com mais detalhes na se¢do

de apresentacdo e andlise de dados.

Por fim, é importante mencionar que as normas brasileiras relacionadas & vedagao

do uso de informagé&o privilegiada com o intuito de obter vantagem para si ou para outrem

estdo em constante revisdo uma vez que o 6rgdo regulador visa evoluir a0 mesmo passo

em que o mercado de capitais brasileiro se desenvolve.

N&o é a toa que a Comissdo de Valores Mobiliarios, ao final de 2020, instaurou uma

audiéncia publica com o intuito de discutir uma proposta de alteracdo na Instrucao

Normativa CVM n° 358/2002, cujo objetivo é realizar ajustes pontuais referentes a pratica

do insider trading e a divulgacdo de informagdes ao mercado.

Neste contexto, a ABRASCA apresentou em seu website institucional as principais

propostas apresentadas pela CVM para alteragdo desta IN CVM n° 358/2002

(https://www.abrasca.org.br/noticias/sia-cia-1520-cvm-prorroga-audiencia-da-instrucao-

358-ate-13-de-novembro, recuperado em 03, janeiro, 2021). Sendo estas:

Reforma do art. 13: (i) esclarecer que o dispositivo trata de
presuncles relativas que podem ser aplicadas na caracterizacdo do
ilicito de uso indevido de informacdo privilegiada; e (ii) discriminar
com maior precisdo quais sdo essas presuncoes.

Edicdo do novo art. 14-A: instituir um periodo, anterior a divulgacao
de informagdes trimestrais e anuais, em que a negociacdo de valores
mobiliarios por parte de insiders é vedada, e demarcando a distingdo
dessa vedacdo para a proibicdo de uso indevido de informacdo
privilegiada, cujo potencial ofensivo é maior.

Reforma do art. 16: reduzir o custo de observancia de companhias
abertas, dispensando a obrigacdo de elaborar politica de divulgacéo de
informacbes para aquelas companhias que ndo se enquadrem na
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categoria A, ndo tenham acdes admitidas a negociacdo em bolsa de
valores ou ndo tenham acgdes em circulagdo.

Durante a revisdo de literatura do presente trabalho foi possivel notar que a
legislacdo brasileira acerca deste tema - insider tradig - evoluiu muito conforme o passar
dos anos e continuard evoluindo ao longo das proximas décadas, visto que a CVM tem
como objetivo evoluir constantemente e de acordo com o desenvolvimento do mercado de

valores mobiliarios do pais.

3. METODOLO GIA DA PESQUISA

O presente estudo visa identificar as principais estatisticas relacionadas a atividade
punitiva da autarquia brasileira quanto ao uso indevido de informacdo privilegiada para
obtencdo de vantagem no mercado de valores mobiliarios brasileiro.

E importante mencionar que este trabalho se inspirou no livro: Insider trading:
normas, instituicdes e mecanismos de combate no Brasil (PRADO, 2016), uma vez que 0
estudo mencionado também faz uma analise dos PAS julgados pelo colegiado da CVM.

A seguir serd apresentada a metodologia utilizada para a elaboracdo deste trabalho.

3.1. Abordagem Metodoldgica

A abordagem metodoldgica definida para a presente pesquisa foi a quantitativa pois,
segundo RICHARDSON (1999), esta abordagem se caracteriza pelo emprego da
guantificacdo no momento da coleta de dados, assim como no tratamento e na analise destas
informacdes, o que deve ser feito a partir de técnicas estatisticas, garantindo assim uma maior
precisdo dos resultados e evitando possiveis distor¢des de interpretacao.

Em sentido semelhante, MORESI (2003) complementa que uma das principais razdes
da pesquisa quantitativa é "descobrir quantas pessoas de uma determinada populagéo
compartilham uma caracteristica ou um grupo de caracteristicas".

Esta abordagem metodoldgica serd fundamental tanto para avaliar o comportamento
dos PAS julgados pela CVM que se relacionam a pratica ilicita do insider trading ao longo
dos ultimos 19 anos quanto para tracar perfis dos agentes indiciados pelo 6rgdo regulador do

mercado de capitais brasileiro.

3.2. Tipo de Pesquisa

Segundo a taxionomia de tipos de pesquisa de VERGARA (1998), os estudos podem
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ser classificados a partir de dois critérios basicos, sendo estes: quanto aos fins e quanto aos
meios de investigacao.

Quanto aos fins, a pesquisa é caracterizada como descritiva pois, conforme as ligdes
de TRIVINOS (1987, apud GERHARDT, 2009), a pesquisa descritiva tem a intencdo de
descrever as caracteristicas de uma determinada populacdo ou de um fendmeno. Neste caso,
0 presente estudo visa descrever tanto as caracteristicas dos PAS julgados pela CVM quanto
as particularidades dos agentes indiciados nestes processos.

Quanto aos meios de investigacdo, a pesquisa € classificada como bibliografica,
documental e ex post facto. E importante mencionar que VERGARA (1998) ensina que 0s
tipos de pesquisa ndo sdo mutuamente excludentes.

Para FONSECA (2002, apud GERHARDT, 2009), uma pesquisa bibliografica é
desenvolvida a partir de materiais ja analisados e publicados, de forma que possibilite ao
pesquisador conhecer o que ja foi estudado e produzido sobre o assunto. Dito isto, esta
investigacdo é considerada bibliografica uma vez que o seu conteddo possui embasamento
nos fundamentos de autores e instituicGes que desenvolveram previamente estudos a respeito
dos temas aqui levantados e a luz da legislacéo brasileira.

MORESI (2003) observa que a pesquisa documental "é realizada em documentos
conservados no interior de 6rgdos publicos e privados de qualquer natureza". Neste contexto,
em complemento a investigacdo bibliografica, este estudo também se classifica como
documental, uma vez que se utiliza dos PAS julgados pelo colegiado da CVM e gue sdo
disponibilizados ao publico pela prépria agéncia reguladora.

Para VERGARA (1998), a investigacdo ex post facto, como o0 nome revela, esta ligada
a descricdo de fatos ja ocorridos. Sendo assim, os dados sdo coletados apds a ocorréncia dos
eventos e portanto, ndo se pode controlar ou manipular as suas variaveis. Desta forma, a
pesquisa também se classifica como uma investigacéo ex post facto, uma vez que se refere a
fatos j& ocorridos, no caso os PAS que ja foram julgados pelo colegiado do 6rgéo regulador
no periodo de 2002 a 2020.

3.3. Coleta de Dados

A coleta de dados pode ser entendida como 0 momento pelo qual o pesquisador busca
por informacdes para a elucidacdo do fenébmeno ou do fato que deseja desvendar.
Conforme mencionado anteriormente, este estudo visa identificar o comportamento

dos PAS relacionados a prética de insider trading que foram julgados pela CVM nos ultimos
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19 anos, além de tracar um perfil dos agentes indiciados nestes processos administrativos.

Para isso, 0s dados que serdo apresentados na préxima secéo - apresentacdo e analise
dos resultados - foram obtidos a partir do endereco eletrdnico da CVM
(http://www.cvm.gov.br/sancionadores, recuperado em 06, dezembro, 2020), e se delimitam
aos Processos Administrativos Sancionadores (PAS) julgados pelo colegiado da autarquia, no
periodo de janeiro de 2002 & dezembro de 2020 e filtrados pelo termo "insider trading".

E importante evidenciar o motivo pelo qual a pesquisa dos PAS deste trabalho abrange
apenas o periodo de 2002 a 2020. Conforme mencionado em sec¢des anteriores deste trabalho,
em 2001 diversos mecanismos de protecdo aos investidores foram implementados no Brasil e
o0 tema insider trading ndo ficou de fora. A Lei n° 10.303/2001 trouxe 3 importantes marcos a

respeito do tema, sendo estes:

e Criminalizacdo do insider trading para os individuos que sdo obrigados a manter o sigilo
das informacdes que ainda ndo foram divulgadas ao mercado. Apesar de ser um marco
muito importante para o tema, é necessario ressalvar que este estudo visa analisar apenas a
atividade punitiva da CVM;

e 0O mandato legal da CVM passou a incluir a protecdo de investidores contra 0 uso de
informagdes privilegiadas, e

e O ilicito do insider trading passou a ser aplicavel a qualquer pessoa que tenha acesso a
informacao privilegiada e ndo mais apenas aos sujeitos internos as companhias emissoras;

e Além dos pontos mencionados em 2002, a CVM alterou a regulamentacdo quanto aos atos
e fatos relevantes, proibindo entdo a negociacdo para os insiders antes da divulgacdo ao
mercado.

Em suma, a Tabela 1 revela o resultado da pesquisa feita através do endereco

eletrénico do agente regulador do mercado de capitais brasileiro, CVM. Em outras palavras, a

tabela a seguir apresenta a amostra dos PAS julgados que sera utilizada neste trabalho.

Tabela 1: PAS julgados pela CVM e relacionados a préatica do insider trading (2002 a 2020)

Ano PAS julgados pela CVM (2002-2020)

2002 33/2000 | 16/2000 | 13/2000
2003 -
2004 05/2000 | 18/2001
2005 11/2004 | 17/2002 | 06/2003
2006 RJ2003/5669 | 04/2004 | R12004/0852
2007 SP2005/0155 | RJ2007/1079 | 22/2004 | RI2006/5928 | 01/2003
2008 24/2005 | 25/2004 | SP2007/0117 | RJ2007/4107
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2009 -
2010 19/2006 | RI2009/13459 | RJ2009/1365 | 12/2004
2011 13/2009 | 16/2009 | RJ2010/4206 | 19/2009
2012 RJ2011/2789 | 11/2008 | 11/2009 | RI2011/3665
2013 29/2000 | RJ2012/7880 | RI2012/9652 | 02/2010
2014 09/2012 | 23/2010 | RJ2012/13047 | RI2013/2714 | RJ2013/11654 | RJ2012/3787
RJ2012/9808 | RJ2011/3823 | 15/2010 | RI2013/1730 | SP2013/12 | RJ2012/8010 |

2015 RJ2013/4660 | RJ2013/9904 | RJ2012/10069 | RI2013/10909 | RJ2013/10579 |
RJ2013/5793

2016 RJ2012/11002 | RJ2014/3225 | RJ2015/2666
2017 RJ2016/5039 | RJ2014/10290 | 25/2010 | RJ2013/13172 | RI2014/6225 | RJ2013/8609 |
RJ2014/10082 | RJ2015/12595

RJ2013/11703 | RJ2015/5813 | RJ2015/13561 | RI2015/1591 | 01/2014 | RJ2016/7192 |

2018 RJ2014/7352 | SP2013/94 | RI2014/577 | RJ2014/1785 | RI2014/1020 | RJ2014/12710 |
RJ2014/3401

201 RJ2016/2384 | 26/2010 | RJ2016/7190 | RI2015/9443 | RJ2014/0578 | RI2014/3402 |
10/2012 | RJ2014/3616

2020 08/2016 | 09/2016 | 14/2010

Fonte: Elaborado pelo autor

Além do ja mencionado anteriormente, para cada PAS julgado pelo colegiado da

CVM, foi coletado:

e Quantos indiciados por processo, uma vez que um mesmo PAS pode ter mais de um

individuo indiciado;

e Quantos individuos indiciados foram punidos e quantos absolvidos;

e Quais foram as respectivas san¢des aplicadas aos indiciados punidos; e

e Qual relacéo dos indiciados com as companhias emissoras de acoes.

3.4. Tratamento e Analise dos Resultados

Em um primeiro momento, ja com todos os PAS selecionados para o estudo, 0s

mesmos foram distribuidos de acordo com algumas caracteristicas pré estabelecidas, como

por exemplo: os anos das decisdes dos julgamentos, a aplicacdo ou nao de sangdes, 0s tipos de

san¢Oes aplicadas e o perfil dos indiciados.

Dito isto, a proxima se¢do desta pesquisa, cuja finalidade é apresentar e analisar 0s

dados, foi dividida em 5 etapas, que serdo descritas com mais detalhes a seguir.
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A. A Matéria do Insider Trading nos PAS Julgados pela CVM - Nesta se¢do 0os PAS
relacionados a préatica do insider trading foram separados dos demais processos julgados
no periodo de 2002 a 2020. Além disso, os casos de insider também foram distribuidos ao
longo dos anos.

B. Individuos Indiciados - Neste momento, identificou-se quantos individuos foram
indiciados por uso de informacdo privilegiada. Além disso, uma correlagdo entre a
quantidade de casos julgados e o nimero de individuos indiciados foi feita.

C. Distribuicdo de Punicbes e Absolvicdes - Em um terceiro momento, foi apresentada a
distribuicdo de individuos punidos e absolvidos nos PAS estudados. Além disso, uma
andlise foi feita a fim de segregar estes processos entre: 0 grupo que SO apresenta
punicdes; o grupo que so apresenta individuos absolvidos e também o grupo que apresenta
tanto punicdes quanto absolvigdes.

D. SancgGes Aplicadas pelo Agente Regulador: a CVM - Esta divisdo apresenta tanto a
distribuicdo dos indiciados punidos por ano quanto a distribuicdo de tipos de sancGes
aplicadas entre os agentes punidos.

E. Classificacdo dos Individuos Indiciados por Insider Trading - Por fim, os indiciados
foram distribuidos em 3 categorias: agentes internos, agentes externos e agentes de
mercado, que serdo apresentados mais detalhadamente na secdo a seguir. Além disso,
também foi identificado o nimero de absolvicdes e san¢des aplicadas em cada uma destas
categorias. Neste ultimo momento, a fim de tornar o estudo ainda mais detalhado, os
indiciados também foram classificados em subcategorias e a quantidade de punicdes e
absolvicgoes foi apresentada.

Vale mencionar que para cada informagdo investigada neste trabalho, buscou-se
utilizar o tipo de grafico que oferecesse uma melhor visualizacdo dos dados a serem

apresentados e analisados.

3.5. Limitagdes do Método

Para o estudo do comportamento dos PAS julgados pela CVM relacionados a pratica
ilicita do insider trading, e para tracar o perfil dos indiciados pela agéncia reguladora, foram
levados em conta apenas os extratos de sessdo de julgamento dos processos selecionados.
Vale mencionar que estas informagdes foram colhidas na se¢do de Processos Sancionadores
Julgados do endereco eletronico da CVM (http://www.cvm.gov.br/sancionadores, recuperado

em 27, dezembro, 2020). Portanto, ndo foram consultados outros documentos do 6rgdo
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regulador e nem uma pesquisa mais avancada quanto ao perfil dos indiciados foi feita. Sendo
assim, este estudo se limita as informacdes fornecidas nos extratos de sessdo de julgamento

dos PAS selecionados para compor este trabalho.

4. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

4.1. A Matéria do Insider Trading nos PAS Julgados pela CVM

Conforme observado no gréafico 1 abaixo, no periodo de 2002 a 2020, a CVM julgou
1.022 Processos Administrativos Sancionadores (PAS). Deste total, 89 casos envolviam o
ato ilicito do insider trading, o que representa aproximadamente 9% da atividade punitiva
da Comissao de Valores Mobiliarios, 6rgao regulador do mercado de valores mobiliarios
no Brasil. Dentro do universo de matérias julgadas pela CVM, o percentual de casos
julgados envolvendo a atividade de insider trading € relevante e ndo pode ser considerado

um tema passivel de ser ignorado.
Graéfico 1: Matéria dos PAS julgados pela CVM (2002 a 2020)

Matéria dos PAS julgados pela CVM (2002-2020)

Casos de insider trading julgados pela CVM M Casos julgados pela CVM relativos a outros ilicitos
Fonte: Elaborado pelo autor
Ao analisar a distribuicdo anual de casos julgados pela CVM envolvendo o uso de
informagdes privilegiadas nos Gltimos 19 anos (gréafico 2), nota-se que ndo ha uma grande
variacdo de casos julgados por ano. A agéncia reguladora julga de 3 a 8 casos de insider
trading anualmente, desviando desse padrdo apenas os anos de 2003, 2004 e 2009 (estdo

abaixo do pardmetro) e 2015 e 2018 (estdo acima do parametro).

Em média, sdo julgados aproximadamente 5 casos por ano, excluindo 2003 e 2009

que ndo apresentaram nenhum caso julgado relacionado a este tema. Dessa forma, nota-se
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0 carater continuo dos PAS julgados no ambito da CVM, relacionados ao uso de
informacao privilegiada, sendo assim, esta matéria representa uma preocupacéo perene do
orgdo regulador.
Gréfico 2: PAS relacionados a ocorréncia de insider trading por ano (2002 a 2020)

NUmero de casos de insider trading julgados por ano pela CVM
(2002-2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.2. Individuos Indiciados
Grafico 3: Indiciados por insider trading por ano (2002 a 2020)

NUmero de indiciados por insider trading (2002-2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Diante do exposto no grafico 3, ao total foram indiciados 455 pessoas por uso ilegal
de informacdes privilegiadas ainda ndo divulgadas ao mercado. Nota-se que a distribuicéo
anual de sujeitos indiciados ndo é regular. E importante ressaltar que esta irregularidade
pode ser explicada e, para uma melhor visualizacdo, vale aglutinar os graficos 2 e 3 em um

unico grafico (grafico 4).



60

Gréfico 4: Casos julgados por insider trading versus total de individuos indiciados por ano (2002 a 2020)

Casos de insider trading julgados versus total de sujeitos
indiciados por ano (2002 a 2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor
Cada PAS julgado pela CVM pode ter mais de um sujeito indiciado. Por exemplo,

ao observar o grafico 4, nota-se que no ano de 2004 tiveram apenas 2 processos
administrativos julgados porém o grafico também revela 72 indiciados neste mesmo ano.
Ou seja, isso quer dizer que os PAS julgados em 2004 apresentaram mais de um indiciado
por caso. O mesmo também pode acontecer de uma outra forma, conforme também
registrado no grafico 4, o ano de 2018 apresentou 13 casos julgados com apenas 34

indiciados, nimero muito inferior aos sujeitos indiciados no ano de 2004, apesar do

namero maior de casos julgados em 2018.

4.3. Distribuicao de Punicgdes e Absolvigdes

Dos 455 sujeitos indiciados por uso de informacgdo privilegiada observados no
grafico 3 deste estudo, o grafico 5 revela que 286 foram absolvidos e 169 foram punidos
pelo agente regulador. Em outras palavras, isso quer dizer que enquanto a CVM puniu
aproximadamente 37% dos indiciados entre 2002 e 2020, 63% dos indiciados foram
absolvidos no mesmo periodo.

O alto percentual de individuos absolvidos nos PAS julgados pela CVM ndo
significa necessariamente uma negligéncia por parte da autarquia. Vale mencionar
novamente que por muitas vezes o regulador acaba aglutinando muitos indiciados em um

unico processo administrativo sancionador.



61

Gréfico 5: Distribuicdo de puni¢des e absolvigdes, por indiciados (2002 a 2020)

Punicdes e absolvicdes, por indiciados (2002-2020)

Indiciados punidos m Indiciados absolvidos

Fonte: Elaborado pelo autor

O gréfico 6 representa uma outra maneira de visualizar a distribuicdo de punicdes e
absolvi¢bes dos individuos que buscaram obter vantagem baseado na posse de
informacdes privilegiadas no periodo de 2002 a 2020, mas desta vez, ndo mais a luz dos
indiciados mas sob o foco dos casos julgados.

Gréfico 6: Distribuicdo de punicdes e absolvicdes, por casos (2002 a 2020)

Punicdes e absolvicdes, por casos (2002-2020)

Casos com indiciados punidos e absolvidos B Casos com todos os indiciados punidos
B Casos com todos os indiciados absolvidos

Fonte: Elaborado pelo autor

Considerando os 89 PAS julgados pela CVM quanto a matéria de insider trading no
periodo estudado (grafico 1), a distribuicdo do grafico 6 identifica que: 30 casos do total
de casos julgados (34%) tiveram todos os indiciados absolvidos, 27 casos julgados (30%)
tiveram individuos punidos e absolvidos, uma vez que em um mesmo PAS pode ter
individuos punidos e absolvidos e, por fim, 32 dos PAS julgados (36%) tiveram todos 0s

indiciados punidos. Sendo assim, pode-se afirmar que apenas 1 ter¢o (1/3) de todos os
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casos julgados tiveram todos os indiciados absolvidos.

4.4, SangOes Aplicadas pelo Agente Regulador: a CVM

Outra forma interessante de analise dos dados esta expressa no grafico 7, o qual
indica a distribuicdo de indiciados punidos anualmente em comparagcdo com a quantidade

de casos julgados.
Gréfico 7: Indiciados punidos por insider trading por ano (2002 a 2020)

Indiciados punidos por insider trading por ano (2002 - 2020)

B Casos julgados ==®=- |ndiciados punidos

Fonte: Elaborado pelo autor
Tomando como premissa o total de 169 indiciados punidos nos 19 anos estudados, a
CVM pune, em média, 9 individuos por ano, exceto em 2002, 2003 e 2009 que ndo

apresentaram nenhuma punicao.

Nesta mesma linha, ao analisar a distribui¢do anual dos sujeitos punidos pela CVM,
nota-se que o 6rgdo regulador pune de 5 a 13 pessoas por ano, desviando desse padrdo
apenas 2005, 2006, 2012 e 2016, anos que estdo abaixo do parametro, e 2010, 2017 e
2020, anos que estdo acima do parametro e, por fim, excluindo novamente os anos de

2002, 2003 e 2009 que ndo apontam condenagdes.

E importante ressaltar que 2010, 2017 e 2020, anos que apresentaram ndmeros
acima do padréo, tiveram PAS julgados com muitos indiciados em um mesmo processo.
No ano de 2010 foi julgado o PAS 12/2004, com 17 indiciados punidos e em 2020 foi
julgado o PAS 14/2010, com 33 punidos. Ja em 2017, foram julgados 8 Processos
Administrativos Sancionadores e por isso, a soma de todos os punidos neste ano

ultrapassou o intervalo padréo observado ao longo dos anos.
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Com o intuito de facilitar a visualizacdo e consequentemente a comparacdo do que
foi mencionado no grafico acima, o grafico 8 sobrepde o nimero total anual de individuos
indiciados por uso de informacdo privilegiada a quantidade de indiciados punidos no
periodo estudado.

Gréfico 8: Indiciados punidos versus total de indiciados (2002 a 2020)

Indiciados Punidos por Insider Trading versus Total de Indiciados
por ano (2002 - 2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme abordado no referencial teérico da presente pesquisa, a CVM, como
6rgdo regulador do mercado de valores mobiliarios, possui sua atividade punitiva pautada

na legislacdo brasileira.

Sendo assim, como definido pelo artigo n® 11 da Lei n° 6.385 de 1976, as

penalidades passiveis de serem aplicadas pela autarquia séo:

| - adverténcia;

Il - multa

IV - inabilitagdo temporaria, até 0 maximo de 20 (vinte) anos, para o
exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia
aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que
dependam de autorizacdo ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios;
V - suspensdo da autorizac¢éo ou registro para o exercicio das atividades de
gue trata esta Lei;

VI - inabilitacdo temporaria, até 0 maximo de 20 (vinte) anos, para o
exercicio das atividades de que trata esta Lei;

VII - proibicdo temporéria, até 0 maximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operacdes, para os integrantes do sistema de
distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizagdo ou registro
na Comisséo de Valores Mobiliarios;

VI - proibicdo temporaria, até 0 maximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de
valores mobiliarios.
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O gréfico 9, a seguir, apresenta a distribuicdo dos tipos de penalidades por
individuos punidos. Sendo assim, dos 169 indiciados punidos, indicados anteriormente,
este grafico evidencia que 151 (90%) foram multados enquanto 9 (5%) foram advertidos e
9 (5%) inabilitados temporariamente.

Gréfico 9: Distribuicdo de punicdes aplicadas aos indiciados punidos (2002 a 2020)

Tipos de punicéo por Insider Trading e suas ocorréncias
(2002-2020)

M Multa Adverténcia M Inabilitagdo temporaria

Fonte: Elaborado pelo autor
Averigua-se entdo gque dentre todas as possiveis penalidades, multa, adverténcia e

inabilitacdo temporaria foram as Unicas sanc6es aplicadas no periodo analisado de 19 anos.
Além disso, € importante ressaltar o papel de destaque das multas, que representam

aproximadamente 90% do total das penalidades aplicadas no periodo estudado.

4.5. Classificagdo dos Individuos Indiciados por Insider Trading

Até o presente momento, este estudo apresentou analises relacionadas aos indiciados
pelos PAS julgados pela CVM pela pratica ilicita de insider trading, mas sem mencionar

guem sdo, de fato, estes individuos.

Visto que uma informacdo privilegiada pode ser utilizada por diversos agentes, é
relevante identificar quais sdo os vinculos dos indicados dos PAS julgados, que foram
selecionados para esta pesquisa, em relacdo as companhias abertas. Dessa forma, o gréfico
10 apresenta a distribuicdo destes indiciados a partir de trés categorias, sendo estas:

agentes internos, agentes externos e agentes de mercado.

Enquanto os indiciados internos estdo vinculados diretamente a companhia
emissora, os indiciados que compdem o grupo “externo” sdo individuos e/ou organizacfes

gue ndo possuem um vinculo direto com a empresa emissora, mas por outro lado, prestam
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algum tipo de servico a companhia, que geralmente sdo relacionados a operagdes e
negocios que podem gerar informacgfes privilegiadas. Por fim, o grupo de agentes
indiciados do mercado é composto pelos agentes de mercado, que de alguma maneira

obtiveram acesso a informacdes privilegiadas.

Conforme mencionado na secdo de referencial tedrico do presente trabalho, existem
dois tipos de insider: os priméarios e os secundarios. Enquanto o acesso a informacao
relevante dos insiders priméarios é direto, os insiders secundarios recebem estas
informacBes de alguém. Podemos exemplificar da seguinte forma, os insiders primarios
sdo pessoas internas da companhia de capital aberto, enquanto os secundarios sao
indiciados do mercado, uma vez que o acesso deles a informacéo privilegiada se da através

de outra pessoa.

E possivel observar no grafico 10, abaixo, que 180 (40%) dos indiciados comp&em
0 grupo de pessoas internas, ou seja, individuos que estdo diretamente ligados a
companhia emissora. Enquanto isso, 265 (58%) dos indiciados sdo agentes do mercado e,
consequentemente, insiders secundarios. E, por fim, apenas 10 (2%) indiciados sdo
pessoas externas a companhia, que ao prestarem algum tipo de servigo as empresas

emissoras, conseguiram de alguma maneira obter acesso a informacéo privilegiada.
Gréfico 10: Distribuicdo dos indiciados por insider trading em 3 classificagcdes (2002 a 2020)

Distribuigéo dos indiciados em 3 classificagtes (2002-2020)

m Mercado Externos M Internos

Fonte: Elaborado pelo autor

Sendo assim, nota-se que os agentes de mercado, também conhecidos por insiders
secundarios, representam a maior parcela de indiciados dentro da quantidade total de
individuos indiciados. Em segundo lugar, estdo os indiciados internos a companhia aberta

e, em terceiro lugar, com um percentual pouco expressivo, encontra-se 0 grupo dos
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indiciados externos.

Apenas para complementar o grafico 10, apresentado previamente, o grafico 11
revela a distribuicdo de punicdes e absolvi¢des por insider trading nas categorias mercado,

externos e internos.

Gréfico 11: Distribuigdo de punicdes e absolvicdes por insider trading em 3 classificagcdes (2002 a 2020)

Distribuicéo de punic¢des e absolvi¢des por insider tradingem 3
classificagdes (2002-2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor
Para uma analise ainda mais detalhada a respeito dos individuos indiciados nos PAS
julgados que foram selecionados para este estudo, o grafico a seguir (12), identifica quais
atores compdem cada uma das categorias mencionadas anteriormente: agentes internos,

agentes externos e agentes de mercado.
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Gréfico 12: Distribuicéo dos indiciados por insider tradin g em 3 classificacdes (2002-2020)

Distribuicdo dos indiciados por insider trading em 3 classificagdes (2002-2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor

E possivel notar que apesar do percentual de indiciados do mercado (58%) ser maior
do que o dos indiciados internos (40%), a subcategoria administradores da emissora, que
compdem o grupo de agentes internos, € 0 que possui a maior quantidade de indiciados,

totalizando 153 pessoas.

Se tratando ainda do grupo de indiciados internos, os subgrupos acionistas
controladores da emissora e funcionarios da companhia emissora representam uma

guantidade menos expressiva, tendo 17 e 10 indiciados respectivamente.

O grupo de agentes de mercado representa a quantidade total mais expressiva nesta
comparagao entre 0s grupos e se destaca principalmente pela atividade dos: investidores da
companhia emissora (107), das gestoras de recursos, fundos e seus funcionarios (64) e das
corretoras de valores e seus funcionarios (50). Por ultimo, em uma quantidade inferior,
estdo os: bancos e pessoas ligadas a bancos (26), partes relacionadas a pessoas internas das

companhias emissoras (10) e ex-administradores das companhias de capital aberto (8).

Por fim, o grupo de agentes externos, pessoas que foram contratadas pela companhia
emissora para realizar algum tipo de servico, representa uma quantidade muito inferior em

comparagdo aos outros grupos. 6 indiciados fizeram trabalhos de assessoria e consultoria,
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enquanto 2 desempenharam a funcdo de assessores juridicos da companhia e 2 auditores

independentes.

A seguir, o grafico 13, apresenta quantos dos indiciados de cada subgrupo

receberam algum tipo de sangéo pela CVM.

Gréfico 13: Distribuicdo das punigdes pelos indiciados por insider trading em 3 classificagcdes (2002-2020)

Distribuicéo das punigdes pelos agentes indiciados (2002-2020)
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Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto ao grupo de indiciados internos, a énfase das puni¢des fica no grupo de
pessoas ligadas & administracdo das companhias emissoras, uma vez que 44 deles sofreram
algum tipo de sancdo pelo 6rgdo regulador. Enquanto o subgrupo dos acionistas
controladores e dos funcionarios da companhia tiveram 11 e 4 indiciados punidos,
respectivamente. Em resumo, vale mencionar que neste grupo tiveram 59 punicGes contra

121 absolvigdes, o que pode ser visto no gréfico 11, disposto anteriormente neste trabalho.

Enquanto o total de agentes punidos internos soma 59, o grupo de indiciados de
mercado totaliza 106 condenacdes, sendo o destaque de punigdes dentre os trés grupos.
Dos 6 subgrupos que compdem a categoria dos agentes de mercado, os investidores (57),
as gestoras de recursos, fundos e seus funcionarios (12) e as corretoras de valores e seus
funcionarios (22) totalizam 91 punicGes. Além disso, as partes relacionadas aos internos,

os ex-administradores e 0s bancos e pessoas ligadas a bancos representam 6, 5 e 4
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condenagdes nesta ordem.

Por fim, no grupo de indiciados externos, o qual apresenta numeros bem menos
expressivos do que as outras duas classificagfes, identificou-se 4 punicdes contra 6

absolvigoes.

Sendo assim, com o objetivo de facilitar a visualizagdo do que foi acima
mencionado, a Tabela 2, a seguir, apresenta o resumo da distribuicdo de punicdes e

absolvigcbes em cada subgrupo.

Tabela2: Resumo das punicdes e absolvigdes aplicadas pela CVM (2002 a 2020)

Punidos | Absolvidos Total

Administradores da emissora 44 109 153
Internos [Acionistas controladores da emissora 11 6 17
Funciondrios da companhia emissora 4 6 10

Internos 59 121 180

Fonte: Elaborado pelo autor

5. CONSIDERAGOES FINAIS

Observa-se com este estudo que a atividade punitiva da Comissdo de Valores
Mobiliarios quanto ao ilicito do insider trading evoluiu consideravelmente ao longo dos
anos, o que pode ser confirmado nas 3 fases delimitadas nesta pesquisa: 1) 1965 a 1976; 2)
1976 a 2001 e 3) 2001 até os dias atuais.

Diante de tudo que foi abordado, conclui-se que a atividade desta agéncia reguladora
é dindmica e a sua evolucdo tende a acompanhar o desenvolvimento do mercado de

valores mobiliarios brasileiro.
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Verifica-se a existéncia de doutrinas contrarias a vedacdo do uso de informacéo
privilegiada que alegam as dificuldades de identificar, processar e julgar os crimes
envolvendo o insider trader. Apesar de ser um sistema punitivo complexo e com possiveis
lacunas, a CVM, ao optar pela vedacdo deste ato, assegura praticas comerciais equitativas
que além de proporcionarem maior credibilidade ao mercado, também garantem um

ambiente de igualdade de oportunidades entre 0s seus investidores.

Mediante este trabalho confirma-se que a atividade punitiva da CVM relativa a
pratica do insider trading ndo é uma matéria passivel de ser ignorada visto o seu
percentual dentre todos os PAS julgados pelo colegiado da autarquia. Apesar de ndo haver
uma grande variacdo na quantidade de casos julgados por ano, no periodo de 2002 a 2020,
é perceptivel um carater continuo revelando assim uma preocupacao perene do 6rgédo

regulador quanto a esta matéria.

Como se pode constatar nesta monografia, apenas 37% dos indiciados pelo uso
indevido de informacédo privilegiada foram, de alguma maneira, punidos. Porém, o alto
percentual de individuos absolvidos ndo significa necessariamente uma negligéncia por
parte do regulador, uma vez que muitos dos PAS indiciam mais de uma pessoa e nem
sempre todas se utilizaram da informacéo privilegiada para obter vantagem indevida no
mercado, identifica-se portanto que em um mesmo processo pode haver individuos

punidos e individuos absolvidos.

Ainda com relacdo a punicdo, foi possivel detectar que dentre todas as possiveis
penalidades de serem adotadas, o agente regulador aplicou em 90% dos casos multas
pecuniarias como instrumento de punicdo administrativa. Porém, é importante ressaltar
gue nem sempre apenas 0 pagamento de uma multa inibird uma reincidéncia, por isso, ha

quem defenda uma intensificagdo do uso de outras punigoes.

Buscou-se também identificar o perfil dos agentes indiciados. As informagdes
levantadas revelam que o subgrupo em maior destaque é composto pelos administradores
das companhias emissoras, justamente aqueles que tém o dever de informar, de diligéncia,

de lealdade e de sigilo.

Apesar do estudo ndo garantir que a atuagdo punitiva do agente regulador
desincentive a pratica ilicita do insider trading, é possivel identificar que barreiras foram
impostas ao longo dos anos, a fim de limitar esta préatica ilegal no mercado brasileiro.

Além disso, é notorio que a CVM estd disposta a discutir novas propostas a fim de
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intensificar e aperfeicoar a sua atuacdo punitiva de combate a este ato considerado

prejudicial ao mercado de valores mobiliarios.

Objetiva-se com esta pesquisa despertar a importancia e o papel do combate ao uso
indevido de informagdo privilegiada pela CVM para a formagdo de um mercado de

capitais cada vez mais justo, transparente e equitativo.

5.1. Sugestdes para Futuras Pesquisas

Sugere-se que novos estudos sejam feitos ao longo do tempo, com o intuito de
acompanhar a evolucao da atividade punitiva da CVM quanto ao ilicito do insider trading

e a evolugéo de sua regulamentacéo.

Recomenda-se um aprofundamento da pesquisa, sendo possivel ir além da anélise
dos PAS julgados pelo colegiado da agéncia reguladora. Um estudo pode ser feito
abrangendo o comportamento dos Termos de Compromisso instituidos entre as partes e
uma andlise também podera ser feita quanto a atividade punitiva nas esferas penal e civil,

gue possuem suas proprias particularidades.

Este estudo se delimitou apenas ao contexto brasileiro, mas uma abordagem
comparativa entre as legislac@es e entendimentos de outros paises ao redor do mundo seria
de extrema relevancia, visto que este tema é pauta recorrente nas discussdes de diversos

nacdes que possuem uma estrutura de mercado de capitais desenvolvida.
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