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RESUMO

O objetivo da dissertacdo é analisar a estrutura de protecdo das companhias brasileiras de
capital aberto em relacdo ao insider trading que, consiste na utilizacdo de informacdes
relevantes sobre as empresas, por pessoas que, por forca de sua atividade profissional,
conhecem aspectos fundamentais dos negdcios das companhias e usam essa vantagem para
negociar as acOes dessas empresas antes que tais informagdes sejam de conhecimento do
mercado em geral. A proposta do estudo esta em responder a seguinte questao: tendo em vista
0s casos de insider trading julgados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) entre 2002
e 2014, de que forma as préticas de governanca corporativa das companhias abertas
brasileiras influenciaram na decisdo da autarquia de punir/absolver os seus administradores?
Desta forma, analisam-se 0s processos administrativos sancionadores instalados pela CVM,
nos quais administradores de companhias de capital aberto brasileiras foram acusados de
negociar agdes com informacédo privilegiada e, assim, evidencia-se o papel da estrutura de
governanga corporativa das sociedades no processo de punicdo ou absolvigdo dos agentes. As
consequéncias econbmicas para as companhias abertas que possuem agentes envolvidos na
pratica de insider trading justificam o presente trabalho. Quando ha a ocorréncia deste tipo de
evento relacionado a determinada companhia, fica clara a fragilidade dos mecanismos de
governanga corporativa desta empresa e, consequentemente, o mercado precifica tais
condicBes através da desvalorizacdo das acOes. Além disso, os escandalos gerados pela
publicidade dos casos de insider trading podem, no limite, impactar os resultados
operacionais de uma empresa, tendo em vista o tamanho dos impactos tangiveis e intangiveis,
ligados ao nome, marca e reputacdo das companhias. No que tange ao posicionamento de uma
empresa brasileira de capital aberto em relacdo ao insider trading, constatou-se, através da
analise dos julgados da CVM entre 2002 e 2014, que ele se materializa nas efetivas praticas
das sociedades e ndo, simplesmente, no nivel de governanga corporativa no qual a companhia
transaciona seus valores mobilidrios. A adocdo das praticas sugeridas que, por sua vez,
permeiam as faces preventivas, de monitoramento e de reacdo ao ilicito, mitiga
consideravelmente o risco de dano a reputacdo das companhias que as adotarem e,
concomitantemente, evita a responsabilizagdo individual de conselheiros e diretores. A
experiéncia brasileira, do periodo de 2002 a 2014, indica que a compreensdo da atuacdo da
CVM no combate ao insider trading aumenta na medida em que 0 nimero de processos
sancionadores expande e, consequentemente, se amplia a base de dados de precedentes sobre

0 assunto. Por fim, o constante monitoramento das discussdes sobre o assunto, a ampliacdo da



andlise estatistica de casos julgados de insider trading no pais e do comportamento do érgéo
regulador brasileiro, munem os responsaveis pela gestdo das companhias de capital aberto de
direcionamentos estratégicos para a elaboracdo de planos de acéo eficientes, a fim de mitigar

0 risco a que administradores estdo expostos em funcéo de seus cargos.

Palavras-chave: Insider trading. Governanga corporativa. Assimetria de informacéo.
Disclosure.



ABSTRACT

The objective of this thesis is to analyze the protection structure of Brazilian publicly-held
companies against insider trading, which consists of using relevant information about
companies by people who, due to their professional activity, are aware of fundamental aspects
of the companies' businesses and use this advantage to trade shares of such companies before
such information is disclosed to the market. The study proposal is to answer the following
question: considering the cases of insider trading judged by the Brazilian Securities and
Exchange Commission (CVM) between 2002 and 2014, how the corporate governance
practices of Brazilian publicly-held companies influenced the decision of the CVM in
punishing/acquitting their executives? Thus, the administrative sanctioning processes installed
by the CVM were analyzed, in which managers of Brazilian publicly-held companies were
accused of dealing with insider information. Therefore, the role of the companies’ corporate
governance structure in the decision-making process of punishment or acquittal of the
executives is evidenced. The economic consequences for companies that have executives
involved in insider trading justify this study. When this type of event is related to a particular
company, the fragility of the corporate governance mechanisms of this company is
highlighted and, consequently, the market evaluates such conditions through the shares
pricing. At worst, the backlash generated by insider trading may impact the operating results
of a company, given the considerable tangible and intangible impacts linked to the companies'
name, brand and reputation. Regarding the position of a Brazilian publicly-held company in
relation to insider trading, it was verified through the analysis of CVM judgments (2002-
2014) that it materializes in the effective practices and not simply in the level
(BM&FBOVESPA criteria) of corporate governance in which the company transacts its
securities. The adoption of prevention, monitoring and reaction suggested practices, mitigates
considerably the risk of damaging the reputation of companies and, at the same time, avoids
individual liability for directors and officers. The Brazilian experience, from 2002 to 2014,
indicates that the understanding of the CVM's action in combating insider trading increases as
the number of sanctioning processes expands and, consequently, the database of precedents
on the subject is expanded. Finally, the constant monitoring of the discussions on the subject,
the expansion of the statistical analysis of insider trading cases in Brazil and of Brazilian
regulator behavior provide the managers strategic directions to the elaboration of efficient
action plans in order to mitigate the risk to which managers are exposed based on their

positions.
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1 INTRODUCAO

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro foi propiciado pelo cenério
econémico interno, notadamente a partir dos anos 2000, fortalecido pela estabilizacdo da
inflacdo e pela melhora no perfil de endividamento publico do pais. Com a evolucéo das
empresas e a expansao dos negdcios, surgia a necessidade de crédito e de uma estrutura de
capital que permitisse o aumento da escala produtiva. Nesse quadro, o processo de abertura de
capital das sociedades foi impulsionado, o nimero de acionistas aumentou, a necessidade de
uma administracdo profissional tornou-se evidente, ou seja, a atencdo dos investidores para a
estrutura de governanca corporativa dessas organizagoes se intensificou.

Neste contexto, comeca a ganhar espaco o0 conceito das melhores praticas de
governancga corporativa - mecanismo gue busca mais transparéncia, disciplina, prestacao de
contas e responsabilidade dos administradores das empresas para com 0s acionistas.
Conforme Rossetti e Andrade (2014), esses mecanismos tém evoluido com foco na questdo da
relacdo entre acionistas, administradores e conselheiros, e as praticas de governanca
corporativa objetivam, por principio, minimizar os conflitos de interesses entre esses trés
atores sociais nas empresas.

Assim, 0 objetivo desta dissertacdo é analisar a estrutura de protecdo das companhias
brasileiras de capital aberto em relagdo ao insider trading que, conforme Eizirik et al. (2008),
consiste na utilizacdo de informaces relevantes sobre as empresas por pessoas que, por forca
de sua atividade profissional, conhecem aspectos fundamentais dos negdcios da companhia
para negociar as acgOes antes que tais informacdes sejam de conhecimento do mercado em
geral.

A proposta do estudo esta em responder a seguinte questdo: tendo em vista 0s casos de
insider trading julgados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) entre 2002 e 2014, de
que forma as praticas de governanca corporativa das companhias abertas brasileiras
influenciaram na decis@o da CVM de punir/absolver os seus administradores?

Com a finalidade de identificar e analisar as formas que as companhias abertas
brasileiras possuem para se proteger de uma das praticas que é considerada criminosa no
Brasil - o insider trading — propde-se, nesse estudo, analisar os processos administrativos
sancionadores instalados pela CVM, nos quais administradores de companhias de capital
aberto brasileiras foram acusados de negociar agbes com informacgdo privilegiada, e
evidenciar o papel da estrutura de governanca corporativa das sociedades no processo de

punicdo ou absolvicao dos agentes.
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De acordo com Eizirik et al. (2008), considera-se informagéo privilegiada a que:
refere-se a um fato, ndo a meramente rumores, com carater de materialidade e objetividade
minimas, capaz de permitir sua utilizagdo por um investidor médio; ndo esta disponivel para o
publico, isto é, reservada a um circulo restrito de pessoas; & price-sensitive, ou seja, caso
divulgada, poderia influenciar a cotacéo das agdes; é relativa a valores mobiliarios ou aos seus
emissores.

As consequéncias econémicas para as companhias abertas que possuem agentes
envolvidos na pratica de insider trading justificam o presente trabalho. Quando ha a
ocorréncia deste tipo de evento relacionado a determinada companhia, fica clara a fragilidade
dos mecanismos de governanga corporativa desta empresa e, consequentemente, o mercado
precifica tais condicdes através da desvalorizacdo das acGes e a consecutiva perda de valor de
mercado. Os escandalos gerados pela publicidade dos casos de insider trading podem, no
limite, impactar os resultados operacionais de uma empresa, tendo em vista o tamanho dos
impactos tangiveis e intangiveis, ligados ao nome, marca e reputacdo das companhias.

Ademais, o trabalho faz-se importante na medida em que a percep¢do de que ha
grande numero de operacOes realizadas com informacdes privilegiadas no Brasil limita a
atratividade do mercado para os investidores estrangeiros, investidores institucionais e até
mesmo para os investidores de menor porte, o que indubitavelmente reduz a capacidade de
crescimento do mercado de capitais brasileiro, e deteriora a dinamica da economia do pais’.

E inegavel que o mainstream, ou seja, a corrente principal dentre os autores que ja
analisaram o tema e da doutrina contemporanea, defenda que a pratica do insider trading deve
ser altamente combatida pelos agentes de mercado, em especial, pelo 6rgdo regulador, a
Comissdo de Valores Mobiliarios, para o caso brasileiro. Entretanto, deve-se destacar que,
além do pioneirismo de Henry Manne (1966), ha reconhecidos autores como Carlton e Fischel
(1983), Bainbridge (1998), McGee (2004), Aktas, De Bodt e Van Oppens (2007), dentre
outros, que questionaram a eficiéncia do combate ao agente que pratica o uso de informacao
privilegiada para negociagédo de valores mobiliarios. Além disso, questionam também em até

gue ponto este infrator causa efetivamente prejuizo ao mercado de capitais. Estes

! Em um trabalho realizado com o objetivo de verificar evidéncias consistentes com a visdo de Shumpeter de

que o sistema financeiro pode estimular o crescimento econémico, Levine e King (1993) apresentaram uma
analise cross-country utilizando dados de 80 paises entre 1960-1989, concluindo que diversas medidas como:
o tamanho do setor financeiro em relagdo ao PIB, o volume de crédito concedido pelo governo, 0 montante
de crédito concedido ao setor privado da economia em relacdo ao total de crédito na economia e em relagdo
ao PIB, apresentaram forte relacdo com a taxa de crescimento econémico.
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contrapontos também serdo expostos ao longo do presente estudo, de forma a explorar 0s
diversos pontos de vista acerca do assunto.

O fato é que, desde 2001, através da promulgacdo da Lei n® 10.303/01, o insider
trading é considerado crime no Brasil (BRASIL, 2001). Desde entdo, o legislador brasileiro
entendeu por aplicar, além de san¢des administrativas, san¢des civis e penais aos agentes que
praticam o ilicito. Do ponto de vista da CVM (2002), comete o ilicito de insider trading
aquele que utiliza informac6es privilegiadas, ainda ndo divulgadas ao mercado, para auferir
vantagem na negociacdo com valores mobiliarios, ainda que a operacao ndo resulte em lucro.

Os Estados Unidos é o pais que possui 0 maior nimero de casos comprovados de
insider trading e, por isso, o arcabouco societario norte-americano acerca do tema €, de longe,
0 mais desenvolvido. Os demais paises procuram se basear, copiar, adaptar o tratamento que
la € dado ao tema. Reconhecidamente, o Brasil € um dos paises que procurou, antes de tudo,
aprender com a experiéncia norte-americana, para que fossem elaboradas normas e
legislagdes nas diversas institui¢cdes ligadas ao mercado, com o intuito de combater a referida
pratica.

Conforme Prado e Vilela (2015), quando se comparam os dados quantitativos relativos
aos casos de insider no mercado brasileiro com os ocorridos no mercado norte-americano,
tanto em termos de numero de condenagdes quanto em montante das multas pecuniarias
aplicadas, tem-se a impressdo de que a repressao a esta pratica ainda ndo é discutida no pais
de forma ampla e com a incorporacdo das especificidades do mercado de capitais do Brasil.
Desta forma, torna-se relevante que um dos objetivos especificos do estudo seja o de ampliar
a discusséo acerca do tema.

Na medida em que cresce 0 nimero de processos sancionadores julgados sobre este
tema no Brasil, a base de dados de precedentes no pais expande-se, permitindo uma analise e
compreensdo mais apurada da forma de atuacdo da CVM na repressdo ao ilicito de insider
trading. Esta expansdo de estatisticas e discussdes fornece aos gestores das companhias
direcionamentos para a construcdo de estratégias eficientes de mitigacdo do risco a que
administradores e colaboradores estdo sujeitos, em fungédo de seus cargos.

No Brasil, a CVM atua em parceria com a BM&FBOVESPA - a bolsa de valores
brasileira - na identificacdo de movimentacGes que sdo apontadas como estranhas ao que
normalmente acontece no dia-a-dia do mercado de capitais. Certamente, o ponto mais dificil
para 0 6rgdo regulador é provar que tal ganho obtido por determinado agente foi gerado por

uma informacao privilegiada da empresa emissora dos ativos que foram negociados.
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Diante da dificuldade em construir a prova desta pratica e seguindo tendéncias
internacionais, a CVM reforgou o entendimento de que recai sobre os insiders internos, como
por exemplo, conselheiros e diretores, uma presuncéo de posse da informacéo privilegiada em
funcdo de suas posicGes dentro da empresa. Assim, evidencia-se que 0 modo com que as
companhias abertas brasileiras tratam o tema internamente € estratégico para o cumprimento
de seus objetivos e de sua perenidade.

Considerando o contexto abordado e a disponibilidade de informacéo sobre o tema em
questdo, observam-se os seguintes dados, extraidos da analise quantitativa dos processos
julgados pelo 6rgédo regulador do mercado de capitais brasileiro, envolvendo insider trading,
0s quais devem ser considerados anteriormente a analise mais aprofundada. Desta forma,
evidenciam-se os fatos estilizados a seguir:

Fato 1: a cada dez investigados em casos de insider trading no Brasil, menos de
trés acabaram sendo efetivamente punidos entre 2002 e 2014.

A anélise quantitativa dos processos administrativos sancionadores relacionados ao
crime de insider trading permite constatar que, dos 187 agentes investigados, apenas 51 deles,
ou 27%, receberam algum tipo de punicdo. Conforme Prado e Vilela (2015), este numero
modesto de puni¢des advém de falhas acusatorias como a inexisténcia de provas e a utilizagdo
excessiva de pressuposicdes, e é considerado ruim por diversos motivos. Entre os principais,
esta o fato dos recursos financeiros da Comissdo de Valores Mobiliarios, que poderiam ser
direcionados para outros processos, terem sido utilizados sem que se obtivesse um resultado
efetivo. E, em segundo lugar, estd a perda de credibilidade da atividade sancionatoria, ja que
se constata que, probabilisticamente, o resultado mais provavel é a absolvicao.

Fato 2: dentre o universo de indiciados punidos por insider trading no periodo
analisado, 29% eram administradores de companhias abertas.

O universo de punidos em casos de insider trading entre 2002 e 2014 foi de 51
indiciados, destes, 23 possuem algum vinculo com a companhia emissora, com destaque para
os administradores (conselheiros de administracdo ou diretores), que representam 29% de
todos os indiciados. Segundo Prado e Vilela (2015), o numero expressivo de administradores
punidos pela CVM esta relacionado a presungdo de posse de informacdo privilegiada pelos
cargos que ocupam, diferentemente do que ocorre com insiders externos e de mercado, por
exemplo, onde o 6nus da prova é da CVM. Assim, para esses insiders internos, ha a vedagéo
absoluta da negociagdo em caso da existéncia de informagéo relevante ainda nédo divulgada ao
mercado, o que facilita o processo acusatorio da CVM quando restar comprovado que 0

administrador negociou a¢es em periodo vedado.
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Fato 3: foi de 50% a razdo entre administradores absolvidos e punidos que
trabalhavam para empresas listadas no Novo Mercado da BM&FBOVESPA.

O Novo Mercado ¢ classificado pela BM&FBOVESPA como o mais alto nivel de
governancga corporativa, no qual as companhias abertas podem, voluntariamente, aderir por
deciséo de seus acionistas. Entretanto, verificou-se que o simples fato de a empresa ter suas
acOes negociadas neste nivel e, consequentemente, ter aderido a uma série de caracteristicas
especiais desse segmento de listagem, ndo foi suficiente para a CVM absolver em maior
nimero os administradores que nessas empresas trabalhavam. Destaca-se que esta constatacao
ndo significa que boas praticas de governanca corporativa ndo foram importantes no processo
decisério da autarquia que julga os casos de insider trading. Entretanto, foi necessaria a
analise qualitativa de processos administrativos sancionadores para se constatar este fato.

Para atingir os objetivos propostos, o estudo tem, além desta introducdo e da
conclusdo, quatro outros capitulos. No primeiro, de forma a dimensionar e contextualizar o
tema, sdo expostas as principais caracteristicas do mercado onde ocorrem as operacdes de
insider trading: o de acGes. Ainda neste capitulo, sdo apresentados os papéis da CVM, da
BM&FBOVESPA e do Ministério Publico no combate ao ilicito no pais, além do
funcionamento das sociedades an6nimas e seus principais 6rgdos da administracao.

No capitulo segundo, é realizada a revisdo bibliografica sobre insider trading, a
exposicdo do seu tratamento legal no Brasil a luz das normas internacionais, além da
apresentacdo das principais polémicas que contornam o tema. Com efeito, sdo abordadas as
questdes referentes a assimetria informacional no mercado de acdes e, assim, o conceito full
and fair disclosure.

No terceiro capitulo, séo analisados dados dos casos de insider trading no Brasil no
periodo de 2002 a 2014, conforme apuragdo do Ndcleo de Estudos em Mercados e
Investimentos da Fundagdo Getulio Vargas (FGV). Desta maneira, € possivel obter um
panorama geral sobre o tema, identificando: quantos processos foram julgados pela CVM
neste periodo, quais foram as punic¢des dadas aos infratores nestes casos, 0s valores pagos no
caso de sancOes pecunidrias, as relagdes entre os ganhos obtidos pelos insiders e suas
respectivas multas, dentre outras informagdes.

No capitulo quarto, é aprofundado o estudo dos casos de insider trading no pais, nos
quais foram envolvidos insiders internos primarios, isto €, administradores de sociedades
anonimas de capital aberto. Ademais, foi analisado o comportamento da CVM com relagéo a
estes casos, assim como a influéncia das estruturas e praticas de governanga corporativa das

empresas no processo de decisdo do 6rgdo regulador brasileiro. Por fim, a luz do que foi
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apresentado, é proposta a adocdo de algumas condutas por parte das companhias brasileiras,
com a finalidade de promover o fortalecimento de suas estruturas de protecdo contra esta
pratica considerada ilicita no Brasil.

Para que se possa promover um estudo sobre insider trading sob a perspectiva
empresarial, faz-se necessario analisar, primeiramente, os principais aspectos do mercado de

capitais brasileiro, onde essas sociedades e agentes estdo inseridos.
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2 MERCADO DE CAPITAIS E SUAS PRINCIPAIS INSTITUICOES

A funcdo econdmica essencial do mercado de capitais € aproximar a parte deficitaria,
também conhecida como “tomadores”, da parte superavitaria, ou “poupadores/investidores”,
permitindo que empresas captem recursos ndo exigiveis para financiar e permitir a viabilidade
de seus projetos ou alongar o prazo de suas dividas. Além de permitir a capitalizacdo das
empresas, 0 mercado de capitais ainda possui a funcdo de transformar a natureza dos riscos
envolvidos nas operacdes de investimento ao permitir que se converta uma série de
investimentos de alto risco de longo prazo e sem liquidez, em investimentos com maior
seguranca e prazos mais curtos®.

O mercado de acbes é composto por titulos representativos do capital social de
empresas (acdes), sem participacdo de intermediarios bancarios. O detentor de uma acéo € um
dos proprietéarios da empresa e, como tal, tém o direito de participar na distribuicdo de seus
resultados, proporcionalmente ao nimero de agdes que detém. Segundo Cavalcante Filho e
Misumi (1998), a compra de participacdes pressupde a nocdo de risco, visto que todos os
demais credores da empresa sdo preferenciais em relacdo aos acionistas. A motivacdo dos
acionistas é a expectativa de lucro, o qual se espera, de maneira geral, ser maior do que a taxa
de juros praticada no mercado de crédito.

A substituicdo dos acionistas de uma companhia, sem alteracdo do contrato social, é
viabilizada pelo mercado de acdes. A fim de aprofundar a questdo, Fortuna (2010) afirma que
0 mercado de acdes pode ser dividido em dois segmentos: 0 mercado primario e o mercado
secundério. Verifica-se a ocorréncia de insider trading tanto no segmento primério, quanto
secundario, por isso a importancia da compreensdo de ambos para a continuidade do presente
trabalho.

No primeiro, caracteriza-se a abertura de capital, onde ocorre a emissao de titulos pela
propria empresa e a oferta deles ao publico pela primeira vez. Segundo Eizirik et al. (2008), é
no mercado primario que se atende a finalidade principal do mercado de capitais. Os recursos
sdo canalizados diretamente para as entidades emissoras, que poderdo utiliza-los em seus
projetos de investimentos.

No segundo segmento, atraves da bolsa de valores, as acOes ja emitidas séo

comercializadas entre seus proprietarios e outros investidores. As operacGes no mercado

Segundo Pinheiro (2009), o mercado de capitais é essencial para o crescimento econdmico, pois propicia
mais opcBes de financiamento para as empresas, diminui o custo desses financiamentos, diversifica e
distribui o risco entre os aplicadores e democratiza o acesso ao capital.
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secundario sdo realizadas entre os poupadores, sem qualquer vinculagdo com a companhia
que emitiu os valores mobiliarios.

Frisa-se que o mercado primario teria sua existéncia ameacada caso ndo existisse o
mercado secundario, pois faltaria incentivo aos investidores a subscreverem novas acdes
(primério) ao saberem da impossibilidade de negociarem esses titulos com terceiros
(secundario) no futuro. Ademais, a cotacdo das acGes de uma companhia no mercado
secundario, isto €, o valor pelo qual sdo negociadas, constitui um parametro fundamental para
que se calcule o preco de emissdo das novas a¢cdes no mercado primario (BRASIL, 1976b).

Portanto, ndo ha entrada de novos recursos para as companhias emissoras através do
mercado secundario. Por outro lado, este segmento possui funcdo essencial na l6gica do
mercado de valores mobiliarios, garantindo, assim, liquidez as acfes emitidas e permitindo

que seus compradores as alienem com relativa facilidade e velocidade.

2.1 BM&FBOVESPA — A BOLSA DE VALORES BRASILEIRA

As bolsas de valores sdo as entidades que centralizam e coordenam as operacdes no
mercado secundario, dotadas atualmente, em sua maioria, de sistemas de pregdo eletrénicos,
mediante os quais se assegura a continuidade das operacfes e a divulgagdo instantanea dos
precos praticados. Além disso, disponibilizam os servicos de custddia e transferéncia das
acOes das companbhias nelas listadas (EIZIRIK et al., 2008).

A BM&FBOVESPA ¢é uma institui¢do auxiliar do Sistema Financeiro Nacional, tendo
como principal fungdo a de colocar em contato os participantes do mercado financeiro
brasileiro. Segundo Fortuna (2010), a Bovespa é a responsavel pela operacionalizagdo do
mercado de acOes do Brasil. Ainda, o autor esclarece que a abertura de capital de uma
empresa, pode ocorrer através de ofertas publicas ou privadas de a¢Bes. A primeira ocorre
através de Oferta Inicial de A¢des (em inglés, IPO — Initial Public Offering). Ja a segunda,
pode ser nas modalidades private equity ou private placement.

A IPO possui objetivos distintos dependendo do mercado em que ocorre. Quando esta
se da pelo mercado primario, “a empresa emissora oferece novas agdes para obter recursos. Ja
o0 langamento publico via mercado secundéario ocorre por meio da oferta de um lote de ac¢des
que os atuais acionistas da empresa possuem” (PINHEIRO, 2009). Nesse caso, o objetivo
pode ser tanto para promover a pulverizagdo das agdes no mercado como capitalizar os

acionistas originais.
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Pinheiro (2009) destaca que a oferta privada via private equity visa 0 acesso de um
Unico ou de um ndmero restrito de investidores e prevé a venda tanto de participacdo
minoritaria como do controle organizacional — passo intermediario a um IPO ou operacgéo de
fusdo e aquisicdo — e pode ser um meio para monetizacdo dos acionistas. Por sua vez, a
modalidade de oferta privada via private placement visa acessar um ndmero restrito de
investidores e prevé a venda de participacdo minoritaria como passo intermediario a um IPO
ou operacédo de fusdo e aquisi¢do. O foco principal nessa modalidade é a alienacdo de novas
acbes e o0 uso dos recursos captados destina-se, principalmente, ao financiamento de
expansdes ou implantacdo de plano de negdcio da companhia.

Conforme Rossetti e Andrade (2014), o mercado secundario de acGes brasileiro é

dividido em “Bolsa” e “Balcdo Organizado”, esquematizado na figura 1 a seguir:

Figura 1 - Mercado brasileiro secundario de agdes

—

- + Novo Mercado
Bolsa ) " Nivel 1
e Nivel 2
Mercado Secundario __ + Tradicional
de Agoes
Balcfio + Bovespa Mais
Organizado . SOMA

—

Fonte: elaborado pelo autor (2017).

Conforme anteriormente ilustrado, o “Balcdo Organizado”, conforme Rossetti e
Andrade (2014) é subdividido em:

a) Bovespa MAIS (Mercado de AcgOes para o Ingresso de S.As.): tem como
objetivo principal criar um ambiente para inserir as companhias que tenham
como estratégia o gradual acesso ao mercado de capitais, viabilizando sua
exposicdo a esse mercado e apoiando sua evolugdo em termos de ampliagéo de
base acionaria, liquidez e transparéncia;

b) Sociedade Operadora do Mercado de Ativos (SOMA): tem como objetivo fazer
com que o mercado de capitais seja acessivel as empresas de menor porte. A
SOMA ¢é uma sociedade andnima de capital fechado responsédvel pela
administracdo do mercado de balcdo organizado brasileiro.
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Conforme Rossetti e Andrade (2014), a companhia deve informar a Comissdo de
Valores Mobiliérios se deseja que suas a¢des sejam negociadas em bolsa de valores ou néo,
no momento que decidir captar recursos atraves da abertura de capital. Caso optar pela

segunda alternativa, a empresa tera suas acdes negociadas no balcédo organizado.

2.1.1 Segmentos de Listagem

A partir de dezembro de 2000, a bolsa de valores brasileira implantou os segmentos
especiais de listagem que revelam o comprometimento das companhias que, voluntariamente
a eles aderem, em adotar melhores praticas de governanca corporativa, a partir da
implementacdo, em suas estruturas societarias, de regras mais rigidas do que aquelas previstas
na legislacdo vigente (EIZIRIK et al., 2008).

Segundo Rossetti e Andrade (2014), a sinalizacdo dessa iniciativa ndo difere da
emitida pela CVM, quando das edicGes de seu guia sobre o assunto: 0s institutos das
sociedades anonimas por acdes € o modelo do mercado acionario brasileiro tém “vicios de
origem” dificeis de serem removidos por reformas da lei.

Isso porque, as leis criadas na década de 1970, que disciplinam o mercado de capitais
até hoje, abordadas e aprofundadas posteriormente, ndo tiveram por objetivo definir condicbes
solidas para a governanca, mas sim, foram elaboradas a luz das seguintes questfes, em
sintese: criar um mercado comprador de agdes, seja por incentivos fiscais, ou por via
compulsoria; manter o 6rgdo regulador do mercado sob o controle do Estado; e, por fim,
atender a necessidade de financiamento das empresas via emissao de a¢des, mas limitando o
risco de perda de controle, mantido majoritariamente por grupos familiares ou pelo Estado-
empresario (ROSSETTI E ANDRADE, 2014).

Assim sendo, do ponto de vista de governanga corporativa, as empresas listadas na
BM&FBOVESPA estdo divididas em quatro niveis. Os autores ainda explanam que os niveis
diferenciados de governanca corporativa definem um conjunto de normas de conduta, para
empresas, administradores e controladores, considerado importante para uma boa valorizagéo
das acOes. Os niveis aos quais 0s autores se referem sdo:

a) Tradicional: as empresas que aderem a este nivel estdo sujeitas ao
cumprimento obrigatorio das determinacgdes previstas na legislacdo pertinente,
visando dar amplitude a divulgagéo de informac@es a seus acionistas (regras de
disclosure);
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b) Nivel 1: adicionalmente as normas e regras do nivel Tradicional, as empresas

devem seguir

0s padrdes

intermediarios de governanga corporativa

estabelecidos neste nivel. Uma de suas caracteristicas ¢ a adocdo de

mecanismos para 0 aumento da dispersdo das acdes em oferta;

c) Nivel 2: define alto padrdo de governanga corporativa onde compromissos

societarios sdo assumidos pela empresa e seus controladores. Neste nivel, o

conjunto de praticas de governanca que devem ser adotados € mais amplo e 0s

acionistas minoritarios possuem direitos adicionais;

d) Novo Mercado: determina padrdes superiores de governanga, gerando

beneficios as empresas (melhoria da imagem institucional e menor custo de

capital), aos investidores (maior transparéncia nos processos, mais respeito

com seus direitos societarios e reducdo de risco), ao mercado acionario

(aumento de liquidez e das emiss@es) e ao pais, pois passa a ter empresas mais

competitivas, além do evidente fortalecimento do mercado de capitais.

Com a finalidade de explicitar o que as companhias adotam, voluntariamente, ao

aderir a um determinado nivel de governanca corporativa, a figura 2 abaixo ilustra,

sumariamente, o que cada nivel oferece em relacdo a listagem tradicional:

Figura 2 - Segmentos de listagem da BM&FBOVESPA

de arbitragem

Tradicional Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Percentual minimo
de agdes em Nao ha regra No minimo 25% No minimo 25% No minimo 25%
circulagdo
(free float)
. ) ) ) ) ) | Permite a existéncia . o
Caracteristicas Permite a existéncia | Permite a existéncia | de acdes ordinarias Permite a existéncia
das agdes de agdes ordindrias | de agdes ordindrias | preferenciais (com somente de
emitidas - . - . PLC Al < din
e preferenciais e preferenciais direitos adicionais) acoes ordinarias
Minimo de cinco Minimo de cinco
Conselho de Minimo de Minimo de membros, dos membros, dos
Administragdo trés membros trés membros quais pelo menos | quais pelo menos
20% devem ser 20% devem ser
independentes independentes
G » 5 100% para agdes o ~
Concessdo de 80% para agdes 80%para agdes dindri 100% para a¢des
tag along ordinrias ordinérias oISty ¢ ordindrias
preferenciais
Adogdo da camara Facultativo Facultativo Obrigatério Obrigatorio

Fonte: BM&FBOVESPA (2016) adaptado pelo autor.
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Conforme Silva e Leal (2007), a criagdo dos niveis de governanga corporativa foi
recebida com entusiasmo por investidores, empresas, 6rgdos reguladores e governo. A
instituicao “guardia” das praticas de governanga corporativa ¢ a BM&FBOVESPA, e esta
divide a responsabilidade com a Comissdo de Valores Mobiliarios. Deste modo, 0 Novo
Mercado funciona como um “selo de qualidade” no que tange as questdes de governanga

corporativa nas empresas de capital aberto.

2.1.2 Autorregulacéo e a BSM — BM&FBOVESPA Supervisao de Mercados

A fiscalizacdo do mercado de capitais exclusivamente pela entidade governamental
tenderia a ser mais burocréatica e, consequentemente, ineficiente. 1sso porque seria exercida
por agentes, segundo Eizirik et al. (2008), que ndo estdo diretamente envolvidos nos
problemas existentes na pratica dos negécios. Por autorregulagdo entende-se o fato de os
proprios agentes do mercado serem responsaveis pela edicdo das normas destinadas a regular
0 exercicio de suas atividades, pela fiscalizacdo ao cumprimento de tais normas e pela
imposicdo de penalidades para as irregularidades eventualmente praticadas.

Segundo os autores, esse sistema vem sendo considerado, a luz da experiéncia
internacional, a forma mais eficaz de controle da atividade desempenhada pelas instituigdes
intermediarias no ambito do mercado de acBes. Apesar de suas vantagens, o sistema de
autorregulacdo do mercado de capitais pode apresentar conflitos de interesse entre as
atividades reguladoras das bolsas e as operagfes comerciais de seus membros, além da
prépria bolsa. Para mitigar a ocorréncia desses inerentes conflitos, as bolsas de valores vém
adotando, entre outras, as seguintes medidas: a separacdo de suas atividades comerciais e
regulatorias, bem como a exigéncia de conselheiros de administracdo independentes em suas
estruturas de gestao.

A BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados (BSM), criada em 2007, é responsavel
pela autorregulagcdo dos mercados organizados administrados pela BM&FBOVESPA, atraves
da supervisdo e fiscalizagdo de seus participantes e da prépria bolsa de valores brasileira,
podendo aplicar penalidades, inclusive. Desta forma, sua atuacdo tem o objetivo de preservar
a regularidade de funcionamento, a transparéncia e a credibilidade do mercado de valores
mobiliarios, bem como fortalecer sua integridade (GT INTERAGENTES?, 2016).

3 Conforme a BM&FBOVESPA (2016), o grupo de trabalho “GT Interagentes” retine onze das mais
importantes entidades relacionadas ao mercado de capitais (ANBIMA, ABRAPP, ABRASCA, ABVCAP,
AMEC, APIMEC, BM&FBOVESPA, BRAIN, IBGC, INSTITUTO IBMEC e IBRI, além de BNDES e
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A atuacdo da BSM recai sobre os participantes que atuam no mercado de agdes
administrado pela BM&FBOVESPA, incluindo corretoras de valores mobiliarios,
distribuidoras de valores mobiliarios, custodiantes etc. As sanc¢des aplicadas pela BSM podem
recair sobre as referidas instituicbes, bem como sobre seus respectivos administradores,
empregados, operadores, representantes e prepostos.

O monitoramento dos mercados e a identificagdo das possiveis irregularidades sdo
realizados diariamente em cooperacdo com a BM&FBOVESPA e com a CVM, que recebe
alertas imediatos, como por exemplo, nos casos de indicios de insider trading.

A BSM monitora as ofertas e operagOes realizadas na BM&FBOVESPA visando
detectar atipicidades que possam estar relacionadas a realizacdo de operacdes irregulares,
especialmente 0 uso indevido de informacGes privilegiadas e de praticas ndo equitativas;
condicdes artificiais de demanda, oferta ou preco; dentre outras.

Ao identificar casos de atipicidade, a BSM da seguimento a um processo de
investigagdo mais aprofundada. Se necessario, a BSM pode solicitar informagdes,
esclarecimentos e documentos aos participantes envolvidos nas opera¢des suspeitas. Havendo
indicios de irregularidades, elabora-se um relatorio para descrever os fatos da investigacdo e
os indicios de violacdo encontrados. Esses relatérios podem, entdo, ser encaminhados para
adocdo de alguma medida punitiva a ser aplicada no ambito da BSM ou sdo encaminhados
para analise da Comissdo de Valores Mobiliarios.

Nos casos de suspeitas de insider trading, tema central deste trabalho, a BSM realiza
uma andlise do comportamento dos investidores supostamente envolvidos nas operacdes e de
sua relacdo, direta ou indireta, com individuos que possam ter acesso a informacéo relevante e
privilegiada. Considerando que o poder de autorregulagdo da BSM néo abrange investidores,
o relatério produzido é também encaminhado a CVM, para que a autarquia possa tomar as
medidas que entender cabiveis (investigativas e, se for o caso, sancionadoras), sem prejuizo
da atuacdo da BSM com relacdo a eventual envolvimento de participantes da
BM&FBOVESPA nestes ilicitos.

Caso haja indicios de irregularidades cometidas por participantes de mercado
(incluindo seus administradores, prepostos, empregados, operadores e agentes autbnomos), a

BSM pode aplicar medidas de enforcement por meio de comunicagfes e cartas de

CVM como entidades observadoras) e pretende propor discussées e acbes focadas no fortalecimento das
praticas de governanca corporativa das empresas e das estruturas de protecdo aos acionistas.
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recomendacgéo e censura, ou instauracdo de processo administrativo contra os participantes
envolvidos, que pode culminar na aplicacdo de penalidades.

Conforme GT INTERAGENTES (2016), como medidas disciplinares, a BSM pode
aplicar as seguintes penalidades: adverténcia, multa, suspensdo (até noventa dias) e
inabilitacdo temporéria (até dez anos). Assim como ocorre na esfera da CVM, na BSM
também é admitida a celebracdo de termos de compromisso que, em geral, compreendem o
comprometimento do participante em adotar medidas, com vistas a evitar a repeticdo das
ocorréncias que justificaram a instauracdo do processo, podendo prever o pagamento de
parcela pecuniaria.

Com o cumprimento do termo de compromisso, 0 processo é encerrado. Caso a
instituicdo ndo cumpra, de forma integral e adequada, a obrigacdo assumida no termo de
compromisso, 0 processo administrativo é retomado, sem prejuizo de futura aplicacdo das

penalidades cabiveis.

2.2 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM)

A Comissdo de Valores Mobiliarios é uma autarquia federal e exerce papel central no
sistema financeiro nacional, no qual representa um “6rgdo normativo [...] especificamente
voltado para o desenvolvimento, a disciplina e a fiscalizacdo do mercado de valores
mobilidrios ndo emitidos pelo sistema financeiro e pelo Tesouro Nacional” (FORTUNA,
2010). A importancia da CVM ¢ reforcada quando Pinheiro (2009), por exemplo, menciona
que ela tem por finalidade a criacdo de estrutura juridica favoravel a capitalizacdo de
companhias, por meio do mercado de capitais, defesa do acionista e investidor e
fortalecimento da empresa privada nacional. Criada pela Lei n°® 6.385/76 (BRASIL, 1976a), a
CVM foi concebida para o fim de, entre outras fungbes, proteger os titulares de valores
mobiliarios e os investidores do mercado contra:

a) emissdes irregulares de valores mobiliarios;
b) atos ilegais de administradores, acionistas controladores e de gestores de
carteira de agoes;

c¢) o uso de informacéo relevante ainda néo divulgada.

Cabe a Comissdo de Valores Mobiliarios, nos termos do art. 8°, inciso Ill, da Lei n°®

6.385/76 (BRASIL, 1976a), “fiscalizar a veiculagdo de informagdes relativas ao mercado, as
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pessoas que dele participem e aos valores nele negociados.”. Destaca-se que 0 objetivo
essencial da regulacdo e, por conseguinte, da CVM ndo é eliminar completamente os riscos de
mercado de capitais, até porque Ihes sdo inerentes, mas sim diminuir os riscos oriundos de
comportamentos ilicitos, atos estes que abalam a confianca dos investidores e viabilizam a
artificialidade dos pregos dos titulos negociados no mercado.

Cabe ressaltar que se entende como regulacao de determinado mercado “o conjunto de
regras que limitam a liberdade da acdo e de escolha das empresas, dos profissionais e dos
consumidores, e cuja aplicacdo sustenta-se no poder de coergdo estatal” (EIZIRIK et al.,
2008). Desta forma, o Estado manifesta, por um lado, sua inten¢do de néo eliminar o mercado
e, por outro lado, de ndo deixa-lo de forma inteiramente livre, sem quaisquer restricbes. No
caso do mercado de capitais, este controle é feito por intermédio da Comissdo de Valores
Mobiliarios.

Entretanto, ainda segundo os autores, o sistema legal brasileiro, que disciplina o
mercado de capitais, fundamenta-se no conceito de que a fiscalizacdo e regulacdo das
corretoras e das operacGes bursateis compete, em primeiro lugar, as bolsas, cabendo a CVM
supervisionar o exercicio de tais poderes autorregulatorios. Desta forma, ha um duplo grau de
fiscalizacdo, em que as bolsas fiscalizam as corretoras e as operagdes por elas realizadas,
enquanto que a CVVM supervisiona o exercicio de tal competéncia por parte das bolsas.

Destaca-se que é admitida a intervencdo da CVM em processos nos quais se discutam
questdes de direito societario e de mercado de capitais, sujeitas administrativamente a sua
competéncia (BRASIL, 1976a). No ordenamento juridico brasileiro, sdo raros os 6rgaos
judiciais que possuem competéncia especializada em matéria empresarial, originando-se
assim, a possibilidade designada a CVM em cooperar com o judiciario, visando a melhor
adequacdo de suas decisdes relacionadas ao mercado de valores mobiliarios.

A CVM conta com o apoio das superintendéncias (areas técnicas especializadas) e de
recursos tecnoldgicos para anélise de operacOes financeiras para manter um acompanhamento
constante do mercado. Essas equipes acompanham as negocia¢Ges de acles, 0s prazos de
entrega e a adequacdo de documentos e relatérios divulgados pelos emissores, a composicao
da carteira dos fundos de investimentos etc.

De acordo com o mencionado anteriormente, a autarquia inicia seu procedimento de
fiscalizacdo pelo acompanhamento das atividades dos participantes do mercado, por meio da
analise das informagdes disponibilizadas periodicamente e dos dados fornecidos diariamente
pela BM&FBOVESPA e pela BSM.
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De uma forma geral, uma vez identificados indicios de irregularidade, a
superintendéncia responsavel pode apresentar termo de acusagdo quando dispuser de
elementos conclusivos quanto a autoria e materialidade da infracdo. Ao verificar-se a
necessidade de trabalhos adicionais de investigacao, o superintendente encaminha a proposta
de instauracdo de inquérito administrativo ao Superintendente Geral da CVM, para
deliberagéo.

Nos casos de processos com eventuais praticas de insider trading, as areas técnicas da
CVM fazem diversas indaga¢des as companhias abertas, intermediarios, investidores e bolsas
de valores. Assim, para apurar a autoria e a materialidade da infragdo, na fase de inquérito, a
area técnica da CVM pode solicitar e examinar registros e documentos e intimar pessoas para
prestar informacoes.

Formulado o termo de acusacgdo, inicia-se um processo administrativo sancionador
(PAS), garantindo-se ao acusado apresentar sua defesa e produzir provas, sendo 0 processo
julgado pelo Colegiado da CVM. As punicGes séo aplicadas por meio de PAS, obedecendo ao
disposto na Lei n® 6.385/76 e na Lei n° 9.784/99, que estabelece os principios orientadores dos
processos administrativos no ambito da Administracdo Publica Federal, dentre os quais 0s
seguintes: legalidade, finalidade, motivacdo, proporcionalidade, contraditério, ampla defesa,
publicidade e seguranca juridica (BRASIL, 1999).

Em processos administrativos sancionadores, diferentemente do que ocorre em
processos judiciais, a administracdo acusa e julga, originando-se assim a necessidade de
assegurar ao administrado o mais amplo direito de defesa (EIZIRIK et al., 2008).

Conforme a CVM (1980), o processo administrativo sancionador é dividido em duas
fases: uma de investigacdo e outra de contraditorio, que se inicia com a intimacdo dos
indiciados para a apresentacdo de defesa, na qual ja existe uma efetiva acusacéo de pratica de
atos ilicitos. Desta forma, para que alguém seja indiciado por insider trading em processo
administrativo sancionador, deve ficar demonstrada a existéncia de indicios que houve
negociacdo de valores mobilidrios com informacdo privilegiada. O prosseguimento do
processo, sem a existéncia de tais indicios, constituiria abuso de poder, anulando assim o ato
administrativo.

Portanto, a CVM ¢é o orgéo regulador responsavel por fiscalizar, monitorar e punir o0s
agentes que praticam atos ilicitos no mercado de capitais brasileiro, dentre eles, o insider
trading. Ressalta-se que a CVM considera, na aplicacdo das penalidades, o arrependimento
eficaz ou posterior de qualquer pessoa que, de livre e espontéanea vontade, confessar ou

prestar informacdes acerca do ilicito.
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2.2.1 Interag@o com a BSM e com o Ministério Publico

A figura 3 a seguir, procura ilustrar a relacdo entre os principais agentes responsaveis

pelo combate ao insider trading, desde a sua deteccdo até a sua efetiva condenacgéo, no Brasil.

Figura 3 - Interacdo entre as instituicdes no combate ao insider trading

BSM Ministério
BM&FBOVESPA @ CVM @ Publico
 C— {—

Fonte: elaborado pelo autor (2017).

A primeira relacéo a se frisar é a da BM&FBOVESPA Supervisdo de Mercados com a
Comissdo de Valores Mobiliarios, evidenciada como ponto “a” na figura 3, detectando,
através do monitoramento padrdo da BSM ou por solicitacdo da CVM, transacdes que podem
ter sido geradas irregularmente pela acdo de insiders no mercado de capitais. Ao identificar
essas operacoes, a BSM segue com um processo de investigacdo mais aprofundada podendo,
em alguns casos, ser ela mesma a responsavel em aplicar medidas punitivas, conforme
anteriormente evidenciado.

J4 a segunda relagdo, destacada como ponto “b” na figura 3, ¢ o papel da CVM em,
primeiramente, enviar as informacBes ao Ministério Publico (MP) sobre o processo
administrativo sancionador julgado pela autarquia, além de apoia-lo no processo penal, dada a
sua expertise em matéria empresarial. Desta forma, o MP conta com o conhecimento
especializado da CVM e de seus oOrgdos técnicos especializados (superintendéncias) na
composicao de seu embasamento para as decisfes, no que diz respeito as praticas de insider
trading.

A Comissdo de Valores Mobiliarios tem seu relacionamento com o Ministério Publico
regulado por dispositivos legais desde sua criagéo, conforme Eizirik et al. (2008). A Lei n°
6.386/76 ja previa que, quando o inquérito administrativo concluisse pela ocorréncia de crime
de acédo civil publica, o Ministério Publico deveria ser oficiado pela autarquia e a CVM
deveria enviar 0s documentos necessarios a comprovacao do fato (BRASIL, 1976a).

O Ministério Publico (MP) tem a faculdade de instaurar acdo penal contra o acusado
de ter cometido insider trading, sendo a CVM assistente de acusacdo ao longo do processo.

Assim, além de compartilhar estudos teécnicos, a CVM repassa ao MP informacoes,
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documentos e elementos probatdrios obtidos nas apura¢Ges administrativas. A disposi¢do que
a CVM tem mostrado na atuagdo assistencial nos processos penais, fortalece a fungéo do
Ministério Publico na obtencdo de condenacdes.

Conforme Eizirik et al. (2008), a comunicacdo do ilicito pela CVM ao Ministério
Publico, em principio, s6 deveria ser realizada ap6s o término do processo em seu ambito
administrativo, para que informagdes duvidosas ou incorretas ndo fossem antecipadamente
prestadas. Entretanto, a CVM vem, em muitos casos e temendo a ocorréncia de prescricao,
oficiando o MP antes da conclusdo do processo sancionador, 0 que pode, com efeito, gerar
dano a imagem dos acusados, mesmo antes de a culpa na esfera administrativa restar
comprovada, ou seja, prematuramente.

A primeira condenacdo penal, pela pratica de insider trading no Brasil, ocorreu em
2011, quando o Ministério Publico obteve a condenacdo de dois ex-executivos da Sadia. Em
2013, em linha com o entendimento do MP, o Tribunal Regional Federal julgou os recursos
referentes a este caso e reformou a decisédo da primeira instancia para aumentar as penas de
prisdo, reconhecer a existéncia de um dano moral coletivo, além de manter as multas fixadas
pelas primeiras instancias.

As penas na esfera penal sdo aplicadas independentemente das multas que a CVM
aplicou no caso. Desta forma, conforme Stocche (2014), a decisdo do Tribunal Regional
Federal do caso Sadia é particularmente relevante por ter afastado qualquer duvida quanto a
competéncia da Justica Federal para processar casos de insider, ratificando a atuacdo ativa do
Ministério Publico.

Assim, resta clara a importancia da interacdo entre os agentes em todas as fases do
combate contra a pratica de insider trading. Uma atuacao conjunta desses 0rgéos proporciona,
ao mercado de capitais brasileiro, o nivel de seguranca necessario para atrair investidores
nacionais e estrangeiros, tornando-o uma alternativa eficaz de financiamento para os

investimentos das companhias que abrem seu capital.

2.3 SOCIEDADES ANONIMAS BRASILEIRAS

A primeira sociedade por a¢Oes do Brasil foi criada em 1808, o Banco do Brasil. Cerca
de quarenta anos depois, surgiu a primeira regulamentacdo das sociedades por acdes, 0
Decreto n° 575, de 1849, o qual exigia a prévia autorizacdo administrativa para a constituicdo

das sociedades anénimas. Conforme Eizirik et al. (2008), ha um interesse publico na atuacao
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de uma sociedade anénima de capital aberto, dada a captacdo da poupanca popular por ela
obtida. Ainda segundo os autores, os administradores ndo atuam em nome da companhia, mas
sim, enquanto titulares dos 6rgdos da administra¢ao, simplesmente “presentam” a sociedade.
A crescente complexidade das empresas impde a necessidade de um modelo de gestéo
cada vez mais especializado, além de uma administracdo segmentada em diferentes niveis
organizacionais, cada qual responsavel por exercer uma funcéo especifica nas companhias. O
sistema trazido, a seguir, pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC),
abrange os organismos essenciais do sistema de governanca corporativa, ilustrando a estrutura

béasica de uma sociedade por aces atual:

Figura 4 - Estrutura basica de uma sociedade anénima

Auditoria i Conselhode i Conselho
Independente || Administracdo | Fiscal

' Secretaria de
Auditoria “Governanga”
Interna i &

| Comité de
Auditoria !

Diretor-Presidente 1

Diretores Estatutarios -, .
*» Administradores

Diretores
N&o-Estatutarios

Fonte: IBGC (2016) adaptado pelo autor.

Segundo Rossetti e Andrade (2014), a soberania da assembleia geral, formada pelos
sOcios, s € limitada pelas normas da lei e por condi¢des estabelecidas no estatuto social das
sociedades. As questdes de alto impacto societéario sdo deliberadas por este érgdo, como por
exemplo: fus@es, incorporagdes, cisbes, pedidos de concordata e confissbes de faléncia.

Ainda segundo os autores, a reunido de acionistas de rito ordinario, denominada
“Assembleia Geral Ordinaria”, ¢ convocada anualmente e ocorre, obrigatoriamente, nos

quatro primeiros meses seguintes ao encerramento do exercicio social. Nessa ocasido, as
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principais deliberacfes sdo: aprovar as contas dos administradores, destinar o lucro liquido do
exercicio e distribuir os dividendos, além de eleger os membros do conselho de administracdo
e conselho fiscal, quando for o caso.

Adicionalmente, compete aos acionistas da companhia, por meio da assembleia geral,
fixar o montante global ou individual da remuneragéo dos administradores, tendo em conta
suas responsabilidades, tempo dedicado as funcdes, competéncia, reputacdo profissional e
valor dos seus servi¢os no mercado (BRASIL, 1976b).

Ja com relacdo a administracdo da companhia, cabe ao conselho de administracéo e a
diretoria, por intermédio das pessoas fisicas dos conselheiros e diretores, a funcéo de conduzir
0s negdcios sociais da sociedade, na qual a existéncia dos dois 6rgdos é obrigatéria (BRASIL,
1976b). Adicionalmente, as obrigacdes e os deveres dos administradores ndo decorrem de
contrato, mas sim, de legislacdo. As normas relativas a requisitos, impedimentos, investidura,
remuneracdo, deveres e responsabilidades dos administradores s&o comuns ao conselho de
administracdo e a diretoria e se encontram previstas nos art. 145 a 151 da Lei n° 6.404/76.

Em linhas gerais, € competéncia do conselho de administracédo: fixar a orientacdo geral
dos negocios sociais; eleger e destituir diretores da companhia e determinar-lhes as
atribuicdes; fiscalizar a gestdo dos diretores, examinando a qualquer tempo os livros e papéis
da companhia e solicitar informacdes sobre quaisquer contratos; convocar assembleia geral,
quando julgar necessario; manifestar-se a respeito do relatério da administracdo e contas da
diretoria; deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre emissdo de acdes ou de bdnus de
subscricao; autorizar a alienacdo de bens do ativo permanente, a constitui¢do de énus reais e a
prestacdo de garantias a obrigacGes de terceiros, caso 0 estatuto ndo disponha em contrario e a
escolha e destituicdo de auditores independentes, se houver (BRASIL, 1976b).

Deste modo, o conselho de administracdo é essencial para o sistema de governanga
corporativa, sendo que Ihe cumpre o dever de orientar, avaliar e decidir sobre os negécios da
organizacdo. Ademais, Rossetti e Andrade (2014) relatam que incumbe ao conselho de
administracao a responsabilidade pela conformidade da empresa perante as leis e aos codigos
internos, bem como o relacionamento com as partes interessadas.

A diretoria existira sempre, em qualquer sociedade anénima, competindo-lhe praticar
todos os atos de gestdo dos negdcios sociais. A diretoria serd composta por, no minimo, dois
membros, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de administracdo. Devera o
estatuto estabelecer o nimero de diretores ou limites minimos e maximos permitidos; o modo
de sua substituicdo; prazo de gestdo, que ndo podera ser superior a trés anos (sendo permitida

a reeleicdo), além das atribuicOes e poderes de cada diretor (BRASIL, 1976b).
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Destaca-se, na estrutura da diretoria, 0 CEO (Chief Executive Officer), termo inglés
utilizado para referir-se ao diretor-presidente da organizacdo. Rossetti e Andrade (2014)
esclarecem que sua missdo € exercer a gestdo executiva, focada na busca incessante de
eficacia estratégica, na exceléncia profissional, na criagdo de valor e na maximizagdo do
retorno dos investimentos.

O conselho fiscal é um 6rgdo autbnomo, de controle e fiscalizacdo das atividades
financeiras da sociedade e da atuacdo dos administradores. Portanto, consiste em um 6rgéao
defensor dos direitos dos acionistas e de terceiros, possuindo, para tanto, amplas atribuicdes.
Compete ao conselho fiscal, dentre outras fungdes: fiscalizar os atos dos administradores e
verificar os seus deveres legais e estatutarios e emitir opinido sobre o relatério anual da
administracdo e sobre as propostas dos 6rgdos da administracdo, a serem submetidas a
assembleia geral (BRASIL, 1976b).

No que tange a legislagdo societaria brasileira, a qual rege as sociedades andnimas
definidas anteriormente, conforme observado por Bedicks (2009), ela sofreu importantes
modificacBes ao longo dos anos*. Nota-se a preocupacéo com o tratamento das empresas de
capital aberto, o melhor funcionamento do mercado de capitais e a maior atencdo ao acionista
minoritario, com a evolucdo significava da legislacdo societaria brasileira.

Por fim, conforme Rossetti e Andrade (2014), ndo obstante as reformas da legislacéo
societaria, a importancia das melhores praticas de governanca corporativa para 0
desenvolvimento do mercado de capitais tem levado a recomendacbes e mecanismos de
adesOes voluntarias, como alternativas que viabilizam a diferenciacdo entre as empresas de
capital aberto, servindo de apoio para as decisfes de investimento dos investidores.

Assim, nesta secdo foram expostas as principais relacfes entre as instituicbes do
mercado de capitais com o insider trading e, também, dos principais 6rgdos que compdem
uma sociedade anénima brasileira padrdo. No proximo capitulo, sera explorado o tema do
presente trabalho sob outros angulos: as categorias em que os insiders se dividem, o
tratamento legal no Brasil abordando as diferencas entre as normas aplicaveis, as normas
internacionais, as principais polémicas sobre o tema e, por ultimo, a assimetria informacional

e o conceito de full and fair disclosure aplicado ao tema.

4 As seis principais foram, conforme Bedicks (2009): Decreto n. 21.536/32, Decreto-lei n° 2.627/40, Lei n°
6.404/76, Lei n® 9.457/97, Lei n® 10.303/01 e Lei n° 11.638/07.
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3 INSIDER TRADING: DEFINICAO E CATEGORIAS

Primeiramente, para que se compreenda a defini¢do de insider trading, é importante
que se conceitue “informacdo privilegiada” e, para isso, utilizam-se as contribuicdes de
Manne (1966). Segundo o autor, as informacBes necessarias para uma negociacdo bem
sucedida no mercado de capitais podem ser divididas em dois tipos: informagdes financeiras
sofisticadas e informagdes sobre mudancas no cenario atual.

Os contetdos das informacdes da primeira categoria representam o conhecimento dos
eventos relevantes do passado. Dentro desta categoria, ha diferentes niveis de informacéo,
desde o conhecimento bésico sobre a natureza do préprio mercado de capitais, passando pela
interpretacdo de como eventos especificos o afetam, chegando até ao nivel da capacidade de
compreensdo de impactos de determinados fatos em setores e companhias.

As informacBes mais basicas podem ser adquiridas com maior facilidade, através de
livros e jornais, por exemplo. Por outro lado, o conhecimento sofisticado a respeito de um
setor ou de uma empresa especifica exige maior esforco dos agentes e € usualmente adquirido
pela atuacao profissional dentro de determinada industria ou companhia. Por fim, mesmo que
exista o efetivo usufruto dessas informacdes de formas diferentes pelos diversos participantes
do mercado, as que se encontrarem de alguma forma disponiveis, ndo podem ser
genericamente consideradas informacdes privilegiadas.

No que tange as informacdes da segunda categoria, de acordo com Manne (1966), sao
as que representam o conhecimento sobre eventos especificos ou sobre a probabilidade de
ocorréncia de eventos futuros que possam afetar o preco das acdes. Para que estas tenham a
caracteristica de “informacdo privilegiada”, duas condi¢des devem ser atendidas: em primeiro
lugar, ceteris paribus, o evento deve ser capaz de afetar o preco das acdes de uma
determinada companhia. Ademais, deve haver a real possibilidade de agentes comprarem ou
venderem as a¢Bes ou outros valores mobiliarios antes que a nova informacdo provoque
reflexos no mercado.

Conforme Parente (1978), insider é toda a pessoa que possui informacdes relevantes
acerca da situacdo e dos negdcios de determinada companhia em funcdo de fatos
circunstanciais. Segundo a autora, “informacdes relevantes” sdo aquelas que determinam a
decisdo do investidor de negociar ou ndo com os valores mobiliarios de uma companhia, o
que, consequentemente, influencia nas cotacdes dos referidos ativos. Segundo Scalzilli e

Spinelli (2007), o insider trading pode ser definido como:
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[...] a utilizacdo de informacdo relevante capaz de afetar a negociacdo de valores
mobiliarios antes de ser ela divulgada aos demais investidores, por pessoa que a
tenha obtido, normalmente, por forga de relacdo profissional mantida com a
companhia.

A fim de esclarecer o tema, Eizirik (1983) evidencia a questdo com um exemplo
pratico. Segundo o autor, uma situacdo que elucida a ocorréncia de insider trading é a

seguinte:

[...] o diretor da Companhia Aberta X, a qual dedica-se a prospecc¢do de minério,
sabendo que ela realizaria uma grande descoberta, passa a comprar no mercado as
acles de sua emissdo, sem notificar tal descoberta ao publico. Apds a divulgacdo
plblica da descoberta, que tem como consequéncia uma elevagdo na cotagdo em
Bolsa das acoes, o diretor passa a vender os titulos que havia comprado, ainda antes
da ‘alta’. Os lucros havidos, no caso, sdo evidentemente decorrentes da posse e
utilizacdo, em proveito prdprio, de informacgdo confidencial da empresa, a qual o
insider havia tido acesso apenas pela posi¢éo que nela ocupava.

No entanto, deve-se ressalvar que a comum tradugdo de “insider trading” para “uso
indevido de informacgdes privilegiadas” ndo condiz com a esséncia do termo, ja que, nem
todas as negociagdes com valores mobiliarios realizadas por insiders caracterizam o ilicito do
uso de informacdes privilegiadas. Isto ocorre quando, por exemplo, o conselheiro de
administracdo de uma companhia aberta, ou seja, insider em relacdo a ela, negocia acdes de
sua emissdo em conformidade com a politica de negociacdo da referida organizacdo. Desta
forma, mesmo estando a par dos assuntos da companhia, as negociagdes feitas ndo séo
consideradas indevidas ou ilegais.

Conforme Prado e Vilela (2015),ha diversas formas de se distinguir os tipos e
categorias de insider. A principal delas é quanto a ligagdo do agente com a empresa emissora,
ou seja, 0 agente pode ser considerado interno, externo ou mercado. O interno é a pessoa que
possui vinculo direto e permanente com a companhia emissora dos papéis negociados com o
uso de informagdes privilegiadas, como por exemplo: acionistas, diretores, conselheiros de
administracdo e fiscal, colaboradores, entre outros. J& o segundo tipo — 0s externos — sdo 0s
profissionais e instituicdes sem vinculo direto com a companhia emissora e que prestam
servigos relacionados as operagdes ou negdcios que geram a informacéo privilegiada, o que é
0 caso dos advogados que auxiliam a compra/venda do controle de uma companhia ou
consultores que ajudam no planejamento das operacdes. O terceiro grupo é formado pelos que

ndo sdo considerados internos ou externos, mas que de alguma forma detém e utilizam a
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informacdo que é de desconhecimento do restante do mercado, como por exemplo,
investidores de bolsa e as corretoras de valores.

Ainda de acordo com os autores, a doutrina juridica classifica os insiders entre
primarios (ou tippers) e secundarios (ou tippees). Enquanto que 0s primarios tem acesso a
informacdo relevante, os secundarios a recebem de alguém. Sob este ponto de vista,
relacionando os tipos de classificacdo anteriormente abordados, as categorias de insiders
internos e externos sdo os primarios e os indiciados de mercado, os secundarios, pois eles
recebem as informacoes, direta ou indiretamente, de algum insider primario.

Portanto, o insider é aquele que, por ter acesso a determinada informacéo relevante da
companhia antes do mercado em geral, é capaz de realizar antecipadamente uma avaliacdo
econbmica da empresa que os demais agentes de mercado seriam incapazes de fazer. Ao
realizar uma transacdo com valores mobilidrios no sentido de obter vantagem com tal

posicionamento, a pratica de insider trading é consumada.

3.1 TRATAMENTO LEGAL DO INSIDER TRADING NO BRASIL

As normas que tratam do ilicito em questdo, seja na esfera penal, seja na esfera do
direito administrativo sancionador, sdo pautadas sob os mesmos principios e apresentam
redacdo relativamente similares, cabendo assim, a sua anélise em conjunto (EIZIRIK et al.,
2008). Cabe ainda salientar que o combate ao insider trading é realizado mediante normas
preventivas e repressivas.

Segundo Prado e Vilela (2015), para possibilitar a igualdade de oportunidades aos
participantes do mercado de capitais e impedir que a assimetria de informacdao entre insiders e
0s demais investidores beneficie aqueles que possuem informacdo privilegiada, existe
disciplina juridica especifica para coibir a préatica de insider trading. As normas brasileiras
que proibem a negociagdo com base em informacfes privilegiadas no pais sdo oriundas,
basicamente, das Leis n° 6.404/76 e 6.385/76 e das normas administrativas: Instru¢do CVM
31/84 e Instrucdo CVM 358/02.

3.1.1 Norma Societaria — Lei n° 6.404/76

A Lei n° 6.404/76 (Lei das S/A) foi inspirada no direito comercial americano e é

reconhecida até hoje por ser uma lei que anteviu questfes, através de seus 300 artigos, que
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ndo eram relevantes para a estrutura do mercado de capitais brasileiro da época. Considera-se
esta lei uma importante inovagdo no combate ao insider trading, trazendo as primeiras normas
efetivamente repressivas, além de outras preventivas.

Os artigos da lei em destaque que tratam do “Dever de Lealdade”, “Conflito de
Interesses” e “Dever de Informar”, ou seja, os artigos 155, 156 e 157 (BRASIL, 1976b),
respectivamente, sdo os que determinam a forma como os administradores devem tratar as
informacdes relevantes que, naturalmente, surgem ao longo da historia de uma sociedade
anonima. Além dos artigos acima citados, o art. 117 da Lei das S/A trata do abuso de poder de
controle que, por vezes, € utilizado como base nas condenagdes do ilicito.

No 84° do art. 155 da Lei das S/A (BRASIL, 1976b), considerado o primeiro
dispositivo repressivo conta o insider trading, amplia-se a gama de agentes que podem ser
considerados insiders em relacdo a uma companhia. O paragrafo referenciado possui a
seguinte redacio: “§4° E vedada a utilizagdo de informagao relevante ainda nio 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 mobiliarios”. (BRASIL, 2001). Cabe destacar que o

artigo supracitado foi incluido em 2001, pela Lei n° 10.303/01.

Utilizacdo de
Informacio

Objetivo de | ILICITODE
Auferit |0 3| Prova |E3; INSIDER
Relevantec Vantagem | TRADING
Sigilosa H

(Lei 6.404/76)

Fonte: Stocche (2014) adaptado pelo autor.

Jano § 4° do art. 157 da Lei das S/A (BRASIL 1976b), a influéncia das informagdes
relevantes nas atitudes dos investidores corrobora o conceito trazido anteriormente por
Parente (1978):

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberagdo da
assembléia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante
ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela
companhia.

Neste ponto, cabe mencionar que os autores da Lei das S/A preocuparam-se com 0S
efeitos econdmicos da divulgacdo de toda e qualquer divulgacdo que possa influenciar na
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deciséo dos investidores. Tal indicacdo fica evidente no § 5° do artigo 157 (BRASIL, 1976b),
em que a lei abre espaco a interpretacdo dos administradores na decisdao de prestar ou ndo as

informacdes:

§ 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informacao (8§ 1°, alinea e),
ou deixar de divulga-la (§ 4°), se entenderem que sua revelagdo pora em risco
interesse legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de Valores Mobiliarios, a
pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prépria, decidir
sobre a prestacdo de informacé&o e responsabilizar os administradores, se for o caso.

Juntamente com o dever de diligéncia e o dever de lealdade previstos em lei,
certamente o dever de informar constitui uma das principais imposigdes aos administradores
de uma sociedade anonima.

Além destas, a Lei n° 6.404/76 abrange uma série de outras situacbes em que o
administrador se vé obrigado a prestar informag6es como, por exemplo, no art. 62 referente a
necessidade de publicacdo da ata da assembleia geral que deliberou sobre a emissdo de
debéntures, no art. 133 relativo a publicacdo do relatorio anual, demonstracdes financeiras e
dos pareceres dos auditores independentes e do conselho fiscal, no art. 224 em que prevé a
obrigacdo de informar sobre as condicGes de incorporacdo, fusdao ou cisdo constantes do
protocolo, dentre outras (BRASIL, 1976b).

3.1.2 Norma Penal — Lei n° 6.385/76

A Lei n° 6.385/76, também conhecida como Lei do Mercado de Capitais,
demonstrando semelhante preocupagdo com o processo de divulgacdo da informacao
relevante, enunciou, em seu art. 22, inciso VI, competir a CVM expedir normas aplicaveis as
companhias abertas sobre a “divulgagdo de fatos relevantes, ocorridos nos seus negocios, que
possam influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado, de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia” (BRASIL, 1976a).

Isto posto, foi na inclusdo do art. 27-D na Lei n°® 6.385/76 que, em 2001, a préatica de
insider trading foi criminalizada. Conforme a referida norma, o agente que comete o ilicito de
obter vantagem indevida negociando a¢des com informacgdes privilegiadas esta sujeito a pena
cumulativa de “reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante
da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime” (BRASIL, 2001), em que ocorrendo a

reincidéncia, a multa pode ser de até trés vezes tais valores.
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Figura 6 - Estrutura minima do ilicito pela Lei n° 6.385/76

Lﬁéﬁﬁzgﬁie Niio Mant Capacidade ! ILICITO DE |
: oo | de Gerar Prova == INSIDER

Vantagem i TRADING

Relevante e o Sigilo
Sigilosa

| (Lei 6.38576)

Fonte: Stocche (2014) adaptado pelo autor.

Cabe aqui ressaltar que, conforme Eizirik et al. (2008), se o insider utiliza a
informagdo privilegiada para outro fim, que ndo o de negociar agdes, as normas de
condenacéo de insider trading ndo poderiam ser invocadas. Isso ocorre quando, por exemplo,
0 administrador de uma sociedade andnima aproveita em beneficio préprio, ou de terceiro,

oportunidade comercial em virtude de seu cargo.
3.1.3 Norma Administrativa — Instrugdes CVM

Pela 6tica administrativa, a Instrucdo CVM 31/84 reforcou a previsao legal de vedacéo
aos administradores e controladores da utilizagdo de informaces privilegiadas para obtengédo
de vantagem com a negociacdo de valores mobiliarios (CVM, 1984). O normativo da CVM
estendeu esta proibigdo para quaisquer pessoas que, em virtude de seu cargo, funcdo ou

posicdo, tenham conhecimento de informacg6es ainda ndo divulgadas ao mercado.

Utilizagdo de
Informacio

Provade . ILICITODE
Posseda |=-: INSIDER

Rclrls‘s.lfanta < Informacio i TRADING
Sigilosa ; i

Fonte: Stocche (2014) adaptado pelo autor.

Em 2002, a Instrucdo CVM 358 proibiu, expressamente em seu art. 13, a negociagéo
de valores mobiliarios de emissdo das companhias de capital aberto, anteriormente a
divulgacdo ao mercado de fatos relevantes, das demonstracGes financeiras e operacGes
societarias, por seus controladores, administradores, membros do conselho fiscal e pessoas
que participem em quaisquer outros érgdos com funcdo técnica ou consultiva. Ao longo deste

periodo de vedacgdo (quinze dias), conhecido também por black-out period, hd uma presuncéo
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de que as pessoas anteriormente citadas possuem informacdes relevantes sobre a sua situagao
financeira, ndo podendo, portanto, negociar com valores mobiliarios de sua emissdo (CVM,
2002).

Outra norma de carater preventivo esta disposta no art. 11 da Instrucdo CVM 358/02.
Esta norma deixou claro que a vedacdo também se aplica as pessoas externas a companhia,
mas que mantém com esta relacdo comercial, profissional ou de confianga (CVM, 2002). Isto

porque o caput do referido artigo estabelece que:

[...] os diretores, os membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgdos com fungBes técnicas ou consultivas criados por disposicdo
estatutaria ficam obrigados a informar & companhia a titularidade e as negociagdes
realizadas com valores mobiliarios emitidos pela prépria companhia, por suas
controladoras ou controladas, nestes dois Gltimos casos, desde que se trate de
companhias abertas.

Por ultimo, ressalta-se que, em relacdo ao tratamento de informaces privilegiadas em
ofertas publicas, ha a Instrucdo CVM 400/03 (CVM, 2003). Esta tem como principal
finalidade, conforme art. 1°:

[...] assegurar a prote¢do dos interesses do publico investidor e do mercado em geral,
através do tratamento equitativo aos ofertados e de requisitos de ampla, transparente
e adequada divulgacdo de informagBes sobre a oferta, os valores mobiliarios
ofertados, a companhia emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas.

Outra regra diretamente relacionada ao combate ao insider trading encontra-se
prevista no art. 48, inciso Il, da Instrucdo CVM 400/03, com redacdo da Instrucdo CVM
533/13, que a editou. Nesta, a CVM deixa claro que a emissora, o ofertante e as instituigdes
intermediarias devem abster-se de negociar com valores mobiliarios até a publicacdo do
Anuncio de Encerramento de Distribui¢do, salvo situacdes especificas descritas na norma
(CVM, 2013).

No mesmo sentido, Eizirik et al. (2008) destacam que o direito societario brasileiro
que trata do ilicito estd pautado no padrdo disclosure or refrain from trading, assim, o
administrador de companhia aberta deve divulgar o fato relevante ou abster-se de utilizar as
referidas informac6es em proveito proprio ou de terceiros.

Confere a CVM poder para apurar, mediante processo administrativo, infracOes a: Lei
n° 6.385/76, Lei n° 6.404/76, instrucbes e demais normativos expedidos pela CVM e outras
normas legais cujo cumprimento incumba a CVM fiscalizar. Em geral, no exercicio da sua

atividade punitiva, a CVM pode aplicar as seguintes penalidades: adverténcia, multa,
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suspensdo para o exercicio de cargo em companhia aberta, inabilitagdo temporaria, suspensao
ou cassacdo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de mercado e proibicéo
temporéria para a pratica de determinadas atividades (BRASIL, 1976a).

A penalidade de adverténcia é aplicada quando se trata de uma infracdo leve,
conforme critérios estabelecidos pela CVM. Cabe destacar que, apesar da adverténcia ser
considerada uma sancao leve, ela ndo pode ser dada quando restam apenas suspeitas quanto a
ilegalidade ou reprovabilidade da conduta do acusado, pois a sua aplicacdo pressupGe culpa
(EIZIRIK et al., 2008).

No que tange a penalidade de multa, esta importa em sang¢do pecuniaria, sendo 0s
seguintes limites estabelecidos pela Lei n° 6.385/1976: R$ 500 mil; 50% do valor da emissao
ou operacdo irregular; ou trés vezes o montante da vantagem econémica ou perda evitada em
decorréncia do ato ilicito (BRASIL, 1976a).

Salienta-se que o limite da primeira modalidade de multa (R$ 500 mil) é normalmente
aplicado quando ndo é possivel a determinagdo do beneficio auferido pelo infrator. J& o
critério de multar em trés vezes o montante da vantagem econdmica ou perda evitada é
utilizado para aumentar o custo da infracdo, que por consequéncia, desestimularia a pratica de
operacOes ilegais. Segundo Eizirik et al. (2008), em atencdo ao principio da dosimetria
punitiva, a CVM deve priorizar a aplicacdo de multa calculada sobre 0 montante da vantagem
econdmica ou perda evitada em decorréncia do ato ilicito.

Desta forma, resumidamente, os ilicitos administrativos estdo contidos na Lei n°
6.404/76 e em Instrucbes CVM, enquanto que os ilicitos penais foram introduzidos mediante
reforma da Lei do Mercado de Capitais pela Lei n° 10.303/01, com a incluséo do artigo 27-D.
Apresentam-se, sumarizadas, as normas e sancfes aplicaveis contra a pratica de insider

trading, no Brasil, na figura 8 a seguir:

Figura 8 - Normas e sanc¢des aplicaveis

- Norma Societaria Norma Penal Norma Administrativa

Norma Lei 6.404/76, Lei 6.385/76, Instrugao
art. 155, § 4° art. 27-D CVM 358/02
- Multa, adverténcia ou el de l HISIENCIIG Multa, adverténcia ou
Sancio multa de até 3 vezes a

inabilitacdo e inabilitacdo

Fonte: Stocche (2014) adaptado pelo autor.
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Em principio, conforme Eizirik et al. (2008), ndo h4 uma distingdo de esséncia entre o
ilicito penal e administrativo. Isso porque, em ambos, existe 0 mesmo fundamento ético,
constituido pela infragdo a um dever preexistente e pela imputacdo do resultado a consciéncia
do agente. Assim, apesar de ser considerado apenas um ato ilicito, as consequéncias na esfera
juridica podem ser diversas.

Entretanto, cabe ressaltar uma diferenca importante entre a esfera penal e a
administrativa: o sujeito ativo. Enquanto que na esfera penal sé podem ser incriminadas as
pessoas obrigadas a guardar sigilo, como por exemplo, o acionista controlador,
administradores, membros do conselho fiscal e prestadores de servico (BRASIL, 1976a); na
esfera administrativa, qualquer pessoa pode ser punida em virtude do uso de informagéo
privilegiada, sabendo que é confidencial (CVM, 2002).

Isto posto, frisa-se que a CVM podera “aplicar aos autores das infragdes indicadas no
inciso anterior as penalidades previstas no art. 11, sem prejuizo da responsabilidade civil ou
penal.” (BRASIL, 1976a). Portanto, conclui-se que nada impede que, uma vez condenado na
esfera administrativa pela pratica de insider trading, o mesmo agente venha a ser
responsabilizado em ambito civil, mediante o pagamento de perdas e danos aos eventuais
prejudicados, e na esfera criminal, podendo ser condenado a pena de prisdo e pagamento de

multa.

3.1.4 Termos de Compromisso

O Termo de Compromisso, amplamente utilizado no sistema de regulacdo do mercado
de capitais brasileiro, foi inspirado no Consent Decree norte-americano. A celebracdo de
Consent Decree € permitida pela Securities and Exchange Comission (SEC) para firmar
acordos com eventuais indiciados para que cessem a pratica de atividades consideradas
irregulares.

Existe para a maioria dos ilicitos do mercado de capitais brasileiro, conforme a Lei n°
6.385/76, a possibilidade de celebragéo de Termo de Compromisso. Esses termos possibilitam
a suspensao do procedimento administrativo e posterior arquivamento dos processos, desde
que o acusado cesse a pratica do ato ilicito e indenize os prejudicados. A celebracdo do Termo
de Compromisso encerra 0 processo sem gque 0 compromisso importe confissdo quanto aos
fatos, nem reconhecimento da ilicitude da conduta (BRASIL, 1976a).

Basicamente, trata-se de um procedimento pelo qual o acusado pode, voluntariamente,

ao inves de contestar uma acusagdo, concordar em cessar a pratica considerada ilegal e
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ressarcir eventuais prejuizos, recebendo em troca o beneficio da suspensdo do processo e seu
consequente arquivamento apos o cumprimento das obrigacfes acordadas com a autoridade.

Segundo Prado e Vilela (2015), a celebracdo dos referidos termos é cada vez mais
comum no Brasil e em jurisdi¢des estrangeiras. Esse caminho opcional para os acusados em
processos sancionadores, oferecidos pelas autoridades ou proposto pelos préprios acusados,
possibilita o encerramento do processo de forma mais célere. Assim, o érgdo fiscalizador
podera alocar seus recursos humanos e técnicos na investigacao de mais casos, tendo em vista
que as autoridades precisam lidar com escassez de recursos e restricdes orcamentarias,
realidade essa que se verifica em todos os mercados.

Além do beneficio da celeridade, os Termos de Compromisso implicam na resolugédo
de conflitos de forma menos custosa para todos os envolvidos: para as autoridades, que
economizam seus recursos e tempo gasto litigando com o acusado, e para este ultimo, que
economizard em suas despesas legais de defesa e custos associados ao desgaste de eventual
exposicao durante 0 processo.

Entretanto, segundo Eizirik et al. (2008), o Termo de Compromisso ndo pode ser
confundido, em hipdtese alguma, com tolerancia com o ilicito; pelo contrario, deve ser
entendido como instrumento que permite a CVM perseguir o interesse publico de forma
rapida e eficaz, nos casos em que a continuidade do processo ndo traria qualquer beneficio ao
desenvolvimento do mercado.

Conforme Prado e Vilela (2015), os julgados de insider trading dos ultimos anos
revelam que a CVM tende a rejeitar os Termos de Compromisso que meramente sugerem a
abstencdo da pratica, obrigando desta forma, o oferecimento de alguma contrapartida

financeira por parte do acusado.

Gréfico 1 - Termos de Compromisso em casos de insider trading entre 2002 e 2014

® Aceitos

uRejeitados

Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.
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Ainda em relacdo aos Termos de Compromisso, 0 6rgdo fiscalizador do mercado de
capitais brasileiro leva em consideracdo a gravidade do ilicito para aceita-los ou rejeita-los.
Por exemplo, operacGes de grandeza econdmica relevante e com complexas estruturas de
obtencdo de informacao, raramente sdo resolvidas por meio desses termos.

Por outro lado, o nivel da prova obtida pela CVM é um aspecto importante
considerado pela autarquia para aceitar um Termo de Compromisso proposto por um acusado.
Consequentemente, situacbes de dificil comprovacdo da posse de informacéo relevante
tendem a ser resolvidas por meio de Termos de Compromisso.

Por fim, destaca-se que os efeitos de termos de compromisso com a CVM limitam-se a
esfera administrativa, sem prejuizo da possibilidade de celebracdo de Termo de Compromisso

e de Ajustamento de Conduta em conjunto com o Ministério Pablico Federal.

3.2 NORMAS INTERNACIONAIS SOBRE INSIDER TRADING

Um dos primeiros estudos que explorou empiricamente a relacdo, em diversos paises,
entre variaveis de ordem legal e econémica com normas aplicaveis ao insider trading foi
realizado por Beny (1999). Segundo a autora, nos paises onde o combate ao insider trading é
mais intensificado, ha uma maior dispersdo do capital na estrutura acionaria das empresas que
l& emitem suas acdes. Além disso, constatou que a rigidez da legislacdo contra o ilicito esta
positivamente relacionada com a liquidez do mercado de capitais onde é aplicada (BENY,
1999).

Segundo Parente (1978), as normas aplicaveis dos paises ao redor do mundo possuem
caracteristicas distintas no que se refere a figura do insider e aos principios de divulgacéo de
informacdes relevantes. 1sso porque essas variagdes ocorrem conforme o tipo de sistema
econdmico do pais e também de sua legislagdo em vigor.

No direito europeu, por exemplo, os paises membros vém adotando normas penais
sobre o insider trading sob diversos fundamentos: a igualdade entre os investidores, a
confianca do mercado, a justa distribuicdo dos riscos inerentes ao mercado de capitais, alem
dos pressupostos de eficiéncia de mercado (COUNCIL OF THE EUROPEAN
COMMUNITIES, 1989). Ainda nos termos da Diretiva n°® 592/89 da CCE, considera-se
informacao privilegiada toda aquela relativa a uma ou mais emissoras de valores mobiliarios e

que, caso divulgada, seja capaz de influenciar de maneira sensivel a cotacédo de tais titulos.
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Parente (1978) ainda destaca que, na legislacdo francesa, os insiders s&o enumerados
em dispositivo, cujo fim n&o é o de definir o insider, mas sim o de estabelecer obrigacdes para
as pessoas que tém status de insider. Ja os legisladores canadenses optaram por enumerar
expressamente as pessoas que consideram insiders. Ainda na legislacdo canadense, no que se
refere a informacgdes sobre fatos relevantes, em ato administrativo, ela enumerou aqueles que
devem ser prontamente revelados, bem como os que devem ser preliminarmente discutidos
com uma comissdo, antes de serem revelados.

Ja em Hong Kong, Nova Zelandia e Cingapura, por exemplo, para que o ilicito seja
estabelecido, ha de se ter alguma relacdo fiduciaria entre o agente e a companhia. Por outro
lado, a legislagdo australiana ndo requer que o agente seja “conectado” com a empresa para
que seja constatado o crime de insider trading. Assim, na Australia, a forma como a
informacdo chegou ao agente que negociou com informacgdes privilegiadas € irrelevante
(YEO, 2001).

Nos Estados Unidos ndo ha expressamente uma definicdo legal do insider, mas o art.
16 do Securities Exchange Act estabelece para as pessoas por ele indicadas (as quais tém a
condicdo de insiders), obrigacdes especiais que por sua nhatureza se destinam a estes
(PARENTE, 1978). Segundo a autora, a jurisprudéncia no caso Texas Gulf Sulphur Co.’
definiu “fatos relevantes” como aqueles que podem afetar o desejo dos investidores de
comprar, vender ou reter valores mobiliarios de emissdo da companhia.

Algumas decisBes dos tribunais norte-americanos vém estabelecendo o seguinte teste
de mercado eficiente para determinar a materialidade ou ndo da informacdo: em uma anélise
posterior aos fatos, em um mercado eficiente, se os valores mobilidrios possuem liquidez, a
informacdo sera tida como relevante se o preco das acgdes tiver sido afetado pela sua
divulgacéo.

Ainda em relacdo ao arcabouco legal norte-americano, constituiu marco historico em

seu mercado financeiro a promulgagdo da Securities Act of 1933° e da Securities Exchange

Conforme Cordeiro (2013), o caso SEC v. Texas Gulf Sulphur ocorreu na década de 60 e foi julgado pelo
Second Circuit Court of Appeals. Trata-se de um dos mais famosos casos de insider trading dos EUA
onde, resumidamente, entre a data da descoberta de uma grande quantidade de reservas de minério em
Ontério (Canadd) e a data da divulgacdo da referida descoberta, diversos insiders em relacdo a Texas Gulf
Sulphur adquiriram ac¢Bes da companhia. Cerca de um més depois da divulgacdo, as acBes da empresa
estavam sendo negociadas a 222% acima da cotagdo da época da descoberta.

Securities Act of 1933 representa a Lei sobre Titulos e Valores Mobiliarios de 1933 nos EUA. Dentre os
artigos mais importantes da referida lei estdo a Section 17 — Fraudulent Interstate Transactions
(TransagBes Fraudulentas e Interestaduais) que define as transacBes fraudulentas, a Section 20 —
Injunctions and Prosecution of Offenses (Recomendagdes e Execucdo de Ofensas), a Section 24 —
Penalties (Penalidades) que preveem penalidades na ocorréncia de atos ilicitos e manipulativos, e a
Section 27B — Conflicts of Interest Relating to Certain Securitizations (Conflitos de Interesse
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Act of 1934’. Estas leis foram aprovadas pelo congresso como resposta aos indicios de falhas
na gestdo e fraudes identificadas nas empresas durante a década de vinte, as quais tinham
como objetivo estabelecer maior responsabilidade das empresas perante seus acionistas.

A Securities Act of 1933 foi criada para garantir aos investidores acesso as
informagdes financeiras relevantes relacionadas aos titulos negociados no mercado e impedir
operaces fraudulentas, assegurando assim os direitos basicos dos investidores.

Adicionalmente, a Securities Exchange Act of 1934 foi responsavel pela criacdo da
Securities and Exchange Comission (SEC), a CVM norte-americana. Neste processo, 0 6rgdo
criado ficou responsavel por regular, registrar e monitorar aspectos e empresas relacionadas a
indUstria de titulos, como as corretoras de valores mobiliarios, cdmaras de compensacéo,
sociedades autorreguladoras e bolsas de valores. Frisa-se que a referida lei possui papel
fundamental na historia da repressdao ao insider trading, ja que estabeleceu proibicdes
relacionadas a negociacao de valores mobiliarios em posse de informac6es ndo publicas no
mercado de ac¢Oes dos Estados Unidos.

Por fim, diferentemente do que ocorre no Brasil, segundo Eizirik et al. (2008), em
paises como Estados Unidos, Italia e Portugal, pune-se penalmente também o insider que
transmite informacGes confidenciais a terceiros, assim como o que aconselha ou recomenda

negociar valores mobiliarios com base em informacéo privilegiada.

3.3 POLEMICA ACERCA DO TEMA

Ha diversas controvérsias quanto ao tratamento legal do insider trading. Apesar de
ndo ser o objetivo principal da presente dissertacdo, é importante que esta sirva como meio de
ampliacdo da discussao no Brasil, j& que a forma com que o0 assunto é conduzido no pais esta

diretamente relacionada ao entendimento das principais instituicdes do mercado de capitais.

Relacionados as Determinadas Securitizagdes) que restringe a negociagdo em caso de conflito de
interesse.

Securities Exchange Act of 1934 representa a Lei de Negociacdo de Valores Mobiliarios de 1934 nos
EUA. Sendo as seguintes se¢des da lei relacionadas ao ilicito em questdo: Section 10 — Regulation of the
Use of Manipulative and Deceptive Devices (Regulacdo no Uso de Manipulagdo e Artificios Enganosos)
a qual veda atos fraudulentos como a manipulacdo de informacdes e préticas de insider trading, Section
11A — National Market System for Securities (Sistema Nacional do Mercado de Valores Mobiliarios) que
proibe a publicacdo de informacfes que possam ocasionar praticas ndo equitativas na negociacdo dos
valores mobiliarios, Section 15 — Registration and Regulation of Brokers and Dealers (Registro e Regras
para Corretoras e Distribuidoras) que direciona quanto a adogao de regras e procedimentos para impedir
conflitos de interesses decorrentes das recomendagdes dos analistas de mercado (sell side) e Section 20A
— Liability to Contemporaneous Traders for Insider Trading (Responsabilidade dos Agentes que
Negociam com Informagdes Privilegiadas) a qual determina o julgamento e punicdo na ocorréncia de
negociacao de valores mobiliarios mediante informag@es privilegiadas.
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Com relacdo a principal diferenca de enfoque dado por economistas e juristas sobre o
tema, Manne (1966) estabeleceu que: enquanto que os estudos dos primeiros concentram-se
nos impactos financeiros, aos acionistas e investidores, pela pratica de insider trading e nos
resultados na alocacao de recursos, os juristas analisam com maior profundidade a esséncia
moral da prética, assim como as consequéncias sociais, e tendem a considerar a no¢do de
justica ligada ao tema ao sugerir repressdes a referida conduta.

Os autores que defendem a repressdo ao insider justificam que fazem isso em nome da
justica e da protecdo a integridade do mercado de capitais. Segundo Eizirik et al. (2008), ha
razBes de ordem econdmica e de ordem ética que justificariam a repressdo ao uso privilegiado
de informacg6es para negociacdo de valores mobiliarios.

Economicamente, o principal argumento ao combate ao insider € o de que visa a
eficiéncia na determinacdo dos valores dos titulos negociados no mercado de capitais.
Segundo Fama (1970), considera-se que o mercado é eficiente quando os pregos das acdes
refletem todas as informacdes disponiveis; assim, quanto mais rapida a reacdo dos valores
mobiliarios as novas informac@es, mais eficiente € o mercado. Ademais, de acordo com Ledes
(1982), é essencial que as cotacdes possam refletir apenas as informacgbes disponiveis ao
publico em geral, em um determinado momento, sem que os agentes com informacdes
privilegiadas possam utiliza-las antes de sua divulgacao.

Do ponto de vista ético, a pratica em si € uma grave violacdo ao dever fiduciario e da
confianca de mercado. Conforme Eizirik et al. (2008), as razbes éticas para 0 combate ao
insider trading derivam do conceito market egaliterism (BRAZIER, 1996). Isso porque hd um
total desequilibrio entre os agentes com informacGes privilegiadas versus os agentes sem
essas informacOes, sendo assim, condenavel a obtencdo de lucros (ou as perdas evitadas)
unicamente em fungéo da utilizacdo de informagGes confidenciais.

Outro ponto a favor do combate ao insider trading é evidenciado por Levine, Lin e
Wei (2016), em um estudo com base em observacOes de praticas de 94 paises, no periodo
entre 1976 e 2006, os quais concluiram que investimentos em tecnologia sao intensificados na
medida em que o legislativo do pais aumenta o enforcement em torno da pratica de insider
trading. Basicamente, 0s autores encontram evidéncias empiricas que a pratica deliberada de
insider trading, em uma determinada economia, desencoraja investimentos por parte dos
investidores, o que impede a alocacdo de capital em projetos tecnologicamente inovadores.

Ainda neste sentido, 0 mainstream sustenta que a pratica tenderia a reduzir o nivel de
eficiéncia do mercado, visto que o preco das ac¢des, negociadas com base em informagdes néo

disponiveis ao mercado, ndo estaria refletindo as referidas informacgdes. O posicionamento
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que condena a préatica é o entendimento do judiciario dos paises ao redor do mundo e dos
Orgdos reguladores americano e brasileiro, o que justifica a evolugdo em termos de repressao
ao longo dos anos. Além de ser o entendimento das principais instituicdes do mercado, a
posicao e corroborada por, entre outros autores, Yeo (2001).

Segundo Yeo (2001), protecdo aos investidores, integridade do mercado e
transparéncia na prestacdo de informagdes sdo fatores cruciais para reforcar a reputagdo do
mercado de capitais de qualquer pais. Ainda conforme o autor, apesar da visdo de quem
defende a flexibilizacdo das normas relativas ao combate do insider trading, a eficiéncia da
regulacdo contra o ilicito continua sendo fundamental para a confianca do mercado de agdes
internacional por parte dos investidores.

De acordo com a sustentacdo de diversos autores, o insider trading deve ser proibido,
pois cria um risco moral® ao permitir que os insiders lucrem com noticias ruins sobre a
companhia. Manne (1966) explica que um ponto a ser considerado é que, 0s insiders podem
obter lucro transacionando ac¢des através da volatilidade do mercado afetado por informacGes
tanto positivas, quanto negativas. A possibilidade de obter lucro com noticias negativas é
viabilizada pela operagdo no mercado de capitais chamada de “venda a descoberto”, que
consiste, em um primeiro momento, em vender agdes a um preco maior antes da divulgacéo
para, posteriormente, comprar estas acbes a um preco mais baixo — ja refletindo a informacéo
negativa — e entregé-las ao comprador. Desta forma, segundo o autor, os administradores, 0s
insiders neste caso, teriam grandes incentivos a também gerar noticias ruins.

Conforme Cordeiro (2013), determinados autores defendem que permitir que 0s
administradores obtenham ganhos com a divulgacdo de informagdes negativas faz com que,
no minimo, conselheiros e diretores fiqguem indiferentes entre trabalhar para tornar a
companhia préspera ou trabalhar para quebra-la. Neste sentido, a pratica de insider trading
cria incentivos para que os insiders disseminem informagdes falsas sobre a companhia. Sendo
assim, eles poderiam comprar e vender acdes a precos artificiais ou, até mesmo, estimular um
falso volume significativo de negocios, através da realizagdo de negocios na bolsa,
impactando consequentemente o prego das acoes.

No outro extremo da discussdo, 0s autores que sao contra a sua proibicdo defendem a

questdo com argumentos de eficiéncia, no sentido de que, quando ha liberdade para a

Um problema de risco moral, também conhecido como moral hazard, existe quando a agdo do agente nao
é verificavel ou quando o agente recebe uma informacdo privada depois de a relacdo ter iniciado.
Conforme Varian (2000), o moral hazard se refere a situacdes em que um lado do mercado ndo pode
observar as a¢fes do outro, e por isso é também chamado de problema de acéo oculta (hidden action).
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transacdo de acOes por insiders, os ativos encontram seus niveis de preco corretos de forma
mais rapida. O primeiro autor a sustentar os efeitos benéficos do insider trading foi Henry G.
Manne atraves das obras classicas Insider Trading and the Stock Market (1966) e In Defense
of Insider Trading (1966). Além deste, os principais autores a questionarem a eficiéncia de
seu combate e até mesmo sugeriram sua legalizacdo, em alguns casos, sdo: Carlton e Fischel
(1983), Bainbridge (1998), McGee (2004), Aktas, De Bodt e Van Oppens (2007), dentre
outros.

Carlton e Fischel (1983) explicam que uma das vantagens da negociacdo de acbes por
agentes com informacdes privilegiadas € que, nos casos em que a divulgacdo é
excessivamente onerosa, 0 insider trading pode ser usado como uma ferramenta para
controlar o fluxo de informacdes refletidas no preco das acdes. Isso porque, segundo 0s
autores, uma das formas da empresa atenuar o reflexo de um novo fato em seu valor de
mercado seria atraves do insider trading, pois, desta forma, sofreria o efeito de um nimero
limitado de participantes.

Enquanto que alguns autores argumentam que a oscilagdo no preco das acoes,
supostamente gerada pela negociacdo por insiders, induziria outros investidores a realizarem
negdcios ruins, Bainbridge (1998) contrapde que este argumento é falho, pois as transacdes
aconteceriam de qualquer forma, independentemente das variacdes de precos resultantes de
insider trading.

De acordo com McGee (2004), as instituicdes do mercado tendem a se posicionar
contrariamente a pratica de insider trading, pois se baseiam mais em emocao, do que em
fundamentos 16gicos ou analises académicas. Adicionalmente, segundo ele, as compras e
vendas de acdes realizadas por insiders possuem um grande potencial informativo para o
mercado, pois quando esses insiders negociam, sinalizam ao mercado que o preco das agoes
tenderd a se mover em uma determinada direcdo. Desta forma, sugere que mais estudos
deveriam ser realizados para que, a partir dai, se determinassem quais as formas de insider
trading sdo eticamente aceitaveis. Conforme o autor, enquanto ndo restar claramente
comprovado que alguém é efetivamente prejudicado pela acdo de um insider, ndo deveria
haver leis ou normas que proibissem a pratica.

Segundo Aktas, De Bodt e VVan Oppens (2007), a negociacdo de ac¢des por insiders,
antes da divulgacéo de determinada informacao relevante, possui uma influéncia significativa
no preco das agdes, o que reforga o argumento de que o insider trading contribui para uma
precificacdo mais acurada dos ativos negociados no mercado. Assim sendo, os autores

procuraram demonstrar que, aqueles investidores que compram e vendem acGes de forma
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contemporanea aos insiders, estdo pagando um preco mais justo do que se os insiders ndo
pudessem negociar.

Neste sentido, Cordeiro (2013) traz ainda o conceito de insider non-trading que,
segundo ele, apesar de ndo ser passivel de puni¢do no arcabouco regulatorio brasileiro (CVM,
2002), traria 0s mesmos efeitos praticos do insider trading, usando para isso a suposi¢do da

seguinte ocasido:

Considere, por exemplo, que o Diretor A da ABC S.A. possui uma grande
quantidade de a¢es de emissdo desta companhia aberta e, antes de uma reunido que
aconteceria na parte da tarde, referido diretor estava decidido que iria vender parte
de suas agdes a R$40,00 para aproveitar uma recente alta no preco delas. No entanto,
antes de vender, o Diretor A comparece a reunido da diretoria, onde toma
conhecimento de que a XYZ S.A. pretende langcar uma oferta piblica de aquisicao
das acBes da ABC S.A. a R$60,00 por acdo. O Diretor A, utilizando-se de
informagdes ainda ndo divulgadas ao publico, mantém em sua carteira as a¢des que
antes venderia e espera que a oferta publica seja divulgada ao mercado. Apds a
divulgagdo, o Diretor A vende suas agfes a R$60,00 e obtém um lucro expressivo.
Obviamente, caso o Diretor A tivesse adquirido mais ac¢@es antes da divulgacdo da
informacdo ao publico, ele estaria enquadrado na vedacdo legal ao insider trading.
No entanto, ao ndo vender suas acoes a R$40,00, o Diretor A ndo violou qualquer
norma, apesar de ter gerado no mercado o mesmo efeito que seria gerado caso
tivesse comprado a¢des, uma vez que ao ndo vender suas a¢des, alguém deixou de
compra-las a R$40,00 e de obter o lucro que foi obtido pelo Diretor A.

Os legisladores e agentes reguladores que propem um maior combate a referida
pratica deveriam, no minimo, cercar-se de argumentos mais consistentes para, finalmente,
expandir os esforgos contra o insider trading (BAINBRIDGE, 1986). O referido autor conclui
que o debate continuard sem uma resposta definitiva, enquanto ndo houver dados empiricos
suficientes para justificar o combate a pratica, ou um caso convincente para a
desregulamentacdo.

Desta forma, o0s principais pontos na discussdo podem ser resumidos pelas seguintes
questdes: os 6rgdos reguladores atacam o ponto correto? E mesmo que a conclusao seja a de
gue o posicionamento dos 6rgdos reguladores esteja correto, eles devem despender tanto
esforco, quando os recursos - em todos os sentidos - sdo limitados e outras areas de risco
poderiam ser priorizadas? Sera que ndo existe um meio termo gque seja economicamente mais
eficiente que a situacdo atual? Em ndo sendo o tema principal da presente dissertagéo,
destaca-se que tais questionamentos séo amplamente abordados por Cordeiro (2013). Por fim,

o referido autor sumariza propostas de solucBes intermediarias para atingir maior eficiéncia
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no que tange a esta pratica, como a descriminaliza¢do do insider trading, a legalizagdo do
insider trading no sell side® e deixar a proibicao do insider trading a critério das companhias.

3.4 ASSIMETRIA INFORMACIONAL E O CONCEITO FULL AND FAIR DISCLOSURE

Para Manne (1966), o mercado de capitais € um mercado de informac6es valiosas. A
medida de eficiéncia do mercado de capitais, em geral, se da pela velocidade com que a
cotacdo dos valores mobiliarios nele negociados reflete as ultimas informacGes disponiveis
advindas das companhias emissoras e demais fontes externas. Assim sendo, todos o0s agentes
de mercado deveriam ter acesso as informac6es de forma ampla, irrestrita e simultanea, para
que um mercado fosse completamente eficiente. No mesmo sentido, segundo Prado e Vilela
(2015), informacao ¢ fundamental para o funcionamento eficiente do mercado de capitais e a
correta formacdo do preco dos valores mobiliarios nele negociados.

Conforme Stiglitz (1988), economia da informacdo € o estudo de situacGes nas quais
diferentes agentes econdmicos tém acesso a uma diferente informagdo. Segundo o autor, a
assimetria informacional surge quando ha informacdo imperfeita, um problema do tipo
agente-principal, também apontada como uma das principais falhas de mercado.

Ha diversas razdes para que nem toda informacdo que possa afetar a cotacdo de um
valor mobiliario esteja disponivel a todos investidores de forma equanime. Em primeiro lugar,
a decisdo de divulgar as informacGes ao mercado e a forma de realizar este procedimento
passa pelo discernimento de gestores, o que exple a possibilidade de falhas no processo,
mesmo ocorrendo por forca de regulamentacdo. Ademais, em casos especificos, a propria
legislacdo viabiliza que certas informacgfes sejam mantidas em sigilo quando sua divulgacédo
pode gerar prejuizo as companhias, seja pela exposi¢do aos concorrentes, seja pela imposicao
de dificuldades em negocia¢Ges em andamento, por exemplo. E, por Gltimo, por mais que a
informacdo seja divulgada de forma correta, existe a possibilidade de haver certa demora, até
que esteja amplamente disseminada entre todos os investidores. Portanto, conclui-se que a
assimetria informacional sempre ira existir, em alguma medida, no mercado de capitais, por
mais que se tente evita-la (DOLGOPOLOV, 2004).

Os analistas do sell side representam um canal importante entre empresas e investidores. 1sso porque, a
partir de analises macro e microecondmicas, esses profissionais produzem relatorios sobre a situacéo das
empresas e fazem projecGes do preco-justo das agdes das companhias, que quando comparado a cotagdo
atual, geram recomendacgdes para seus clientes (investidores) de compra, venda ou manutengdo com
relacdo aos valores mobiliarios emitidos pelas companhias.
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Conforme Akerlof (1970), a assimetria informacional poderia gerar o fendmeno da
selecdo adversa. Esta avaliacdo, feita na obra “The Market of Lemons: Quality Uncertainty
and the Market Mechanism”, é realizada através da analogia ao mercado de carros usados nos
Estados Unidos. Em resumo, o autor coloca que o comprador de um automovel usado, por
diversas razdes, ndo tem condicdes de saber antes de adquirir um carro, quais estariam em
bom estado de conservagdo e quais seriam os “lemons”, ao contrario dos vendedores/donos
dos carros, em um primeiro momento. Somente ap6s adquirir o carro, 0 comprador de um
“lemon” viria a descobrir algo de errado. Desta forma, os compradores, sabendo da existéncia
de “lemons” no mercado, tenderiam a oferecer precos menores para todos os carros usados,
inclusive para os que fossem bons automoveis.

Logo, segundo Akerlof (1970), selecdo adversa é esta predisposicdo a oferecer precos
mais baixos por um determinado produto no mercado, em funcao da assimetria informacional.
Este fendmeno tenderia a retirar os carros usados em bom estado de conservacdo do mercado,
pois os vendedores de tais carros ndo estariam dispostos a vendé-los pelo preco de um
“lemon”. No limite, a consequéncia deste processo seria a extingdo do mercado de carros
usados, uma vez que todos os bons carros usados seriam eliminados do mercado, e 0s
compradores de carros usados ndo se interessariam por adquirir 0s carros usados ruins.

Tal fendmeno pode ser relacionado ao mercado de capitais, no que tange a qualidade
dos valores mobiliarios a disposicdo dos investidores no mercado. Como os investidores, a
rigor, ndo sabem quais companhias sdo confidveis e quais ndo sdo, entdo eles se dispdem a
pagar um preco menor pelas acdes. Em contrapartida, as ‘“boas” empresas, ao ndo se
contentarem com este fator de desconto médio dado aos seus ativos, buscam alternativas de
financiamento, o que ndo sé diminui a capacidade de crescimento do mercado de capitais,
como também incentiva o fechamento de capital das empresas abertas. Outra forma de dirimir
este fator de desconto se da pelo permanente investimento, pelas companhias, em sistemas
que viabilizam as melhores praticas de governanca corporativa. Assim, o investidor pode
valorar essas praticas, a fim de compensar a possibilidade da falta de informagdes suficientes
e considera-las nas decisdes de investimento.

Conforme Rossetti e Andrade (2014), a assimetria de informagdo no mercado de
capitais gera, entre outros, os seguintes problemas:

a) diminuicdo no fluxo de investimentos;

b) migracdo de investimentos para mercados mais seguros;

c) reducéo no valor dos ativos negociados;

d) esvaziamento do mercado de capitais como alternativa viavel de financiamento.
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Com a finalidade de tornar os impactos da assimetria informacional menos
prejudiciais ao mercado de capitais, as instituicdes responsaveis pela regulacdo e
autorregulacdo passaram a inserir um mecanismo de divulgacao irrestrita, ampla e completa
de informagdes pelos emissores de valores mobiliarios no mercado de capitais, conhecida
como full and fair disclosure.

Desta forma, conforme Eizirik et al. (2008), protegem-se o0s investidores de
comportamentos ilegais ou abusivos dos administradores e acionistas controladores ao se
estabelecer normas que regulam a conduta dos emissores de valores mobiliérios,
especialmente com a exigéncia de prestacdo plena e acurada das informacfes necessarias a
avaliacdo dos valores mobiliarios ofertados. Ainda segundo os autores, o principio de
disclosure baseia-se na presuncdo de que, uma vez adequadamente provido das informacdes
relevantes sobre a companhia e sobre seus valores mobiliarios, o investidor tem condi¢des de
avaliar a qualidade desses titulos.

Conforme Andrezo (1999), para que o sistema de disclosure cumpra com seu objetivo,
é preciso que as informacGes sejam divulgadas de forma ampla, ou seja, disseminadas por
todo o mercado, de tal forma que este tenha acesso tempestivo as novas informacdes.
Ademais, tais informacgdes devem ser veridicas e exatas, para que nenhum fato importante
seja encoberto pela administragdo da companhia.

As sociedades andnimas que emitem suas acGes para negociacdo no mercado de
capitais devem divulgar as informac6es em beneficio de todos investidores, e ndo apenas de
seus acionistas. 1sso porque, dentre outras razdes, as noticias referentes a uma empresa aberta
podem, por ventura, interessar ao publico em geral ja que, em algum momento, estes podem
ser acionistas adquirindo a¢Ges da empresa em questdo. Desta forma, o direito individual de
obter informacdes passa a ser um direito publico da sociedade.

Entretanto, & importante destacar que o sistema de disclosure ndo esta imune a criticas.
A principal delas esta relacionada aos custos que esse mecanismo implica para as companhias
de capital aberto. Destaca-se, primeiramente, o custo ndo operacional relativo a perda de
vantagem competitiva, ja que concorrentes e fornecedores poderiam se beneficiar da ampla
qualidade de informacGes financeiras e estratégicas da companhia. Ademais, hd gastos
operacionais de manutencao dessas praticas, como por exemplo, publicacdo de informacdes
em jornais, consultorias especializadas, pagamento de taxas e pessoas dedicadas a essas
rotinas, dentro e fora da companhia.
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Neste contexto, a CVM, por meio da Instrucdo CVM 547/14, editou a Instru¢do CVM
358/02 com a finalidade de tornar mais flexivel o regime de divulgacdo sobre ato ou fato
relevante. A partir de entdo, as companhias, que antes eram obrigadas a publicar tais
documentos em jornais de grande circulacdo, passaram a ter a op¢édo de divulga-los por meio
de portais de noticia na rede mundial de computadores (CVM, 2014). Desta forma, a CVM
facilitou a disseminacdo das informacdes, além de reduzir de forma importante os custos com
publicacéo legal das companhias abertas. H4 um longo caminho para se avancar neste sentido,
ja que, ainda em pleno século XXI, as empresas de capital aberto brasileiras sdo obrigadas a
publicar as demonstragdes financeiras anuais em jornais.

Outra critica ao sistema de disclosure é em relacdo a capacidade de absorcdo das
informacBes do mercado em geral. Sabe-se que os investidores profissionais possuem uma
maior capacidade de compreensdo das informacdes divulgadas pelas companhias do que 0s
investidores ndo profissionais. Por isso, ao longo do tempo, a discussdo sobre a possibilidade
de uma divulgacdo mais simples e seletiva se reascende. Em geral, prevalece o sistema de
disclosure, ja que a simplificacdo da divulgacdo tenderia a mascarar dados, tendo em vista a
complexidade dos ambientes dos negocios.

A relacdo entre o principio do full and fair disclosure e insider trading é exposto por
Ledes (1982). O autor coloca que o principio supracitado ndo termina apenas com a prestacdo
de informacdes, pois é preciso que também sejam adotadas medidas para que todos 0s
investidores potenciais tenham, a0 mesmo tempo, acesso as novas informacdes, impedindo,
assim, que os insiders utilizem informacdes detidas em proveito proprio, por forca da posicdo
que ocupam. Desta forma, segundo o autor, a repressao ao insider trading é resultado natural
da adocdo do principio do disclosure na regulacdo do mercado de valores mobiliarios.

A efetividade do full disclosure é alcangcada por meio da obrigacéo de divulgacdo de
informagbes ao mercado, tais como demonstracdes financeiras, relatérios, balangos,
prospectos e quaisquer outras que possuem carater relevante. Cumpre ao Diretor de Relagcfes
com Investidores comunicar imediatamente & bolsa de valores, a Comissdo de Valores
Mobiliarios e ao mercado em geral, qualquer informacdo relevante ocorrida nas atividades da

companhia.
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4 VISAO GERAL DO INSIDER TRADING NO BRASIL ENTRE 2002 E 2014

O objetivo deste capitulo é proporcionar uma visdo geral da préatica de insider trading
no Brasil, registrada através da analise dos casos julgados pela CVM entre 2002 e 2014. Desta
forma, possibilita-se mensurar 0 quéo representativo é este ilicito na base de processos da
autarquia brasileira, assim como identificar o perfil dos agentes que o praticaram e as
principais informacdes privilegiadas utilizadas na negociacdo de valores mobiliarios.

A proporcéo que aumenta o nimero de processos sancionadores julgados sobre insider
trading no Brasil, expande-se a base de dados de precedentes no pais, 0 que viabiliza uma
compreensdo e analises mais apuradas da atuacdo da CVM na repressao ao ilicito de insider
trading. Além disto, a ampliacdo de estatisticas e discussdes prové, aos gestores das empresas
de capital aberto, direcionamentos para a elaboracdo de estratégias eficientes de mitigacédo do
risco a que administradores e colaboradores estdo expostos, em funcao de seus cargos.

Neste capitulo, considera-se como referéncia relevante o artigo “Radiografia de
Insider Trading na CVM (2002-2014)” de Prado e Vilela (2015), em que os autores
procuraram demonstrar, de forma empirica e quantitativa, as decisbes da CVM sobre a
tematica do insider trading em processos administrativos sancionadores (PAS) entre 2002 e
2014. Os autores destacam que conhecer como funciona o enforcement desta disciplina
juridica é tdo importante quanto identificar as regras, cujo objeto € coibir o uso de informacao
privilegiada vigente na legislagéo brasileira.

De forma a fornecer um panorama sobre o tema, o extrato dos resultados do estudo é
apresentado em trés grupos: Insider na Atividade Punitiva da CVM; Indiciados por Insider; e
Punices nos Casos Julgados. ApoOs a apresentacdo desta visdo geral, reconstroem-se 0S
critérios minimos a condenacdo da pratica do insider trading, especialmente no que se refere
ao nivel de provas e indicios necessarios para se conduzir a uma condenacéo, evidenciando as

diferengas desses niveis, por tipo de agente.

4.1 INSIDER NA ATIVIDADE PUNITIVA DA CVM

O regulador do mercado de valores mobiliarios brasileiro julgou 717 processos
administrativos sancionadores em rito ordinario, o que significa que foram julgados pelo
Colegiado da CVM, entre 2002 e 2014. Deste total, 40 casos envolviam o ilicito de insider

trading, representando pouco mais de 5% da atividade punitiva da CVM neste periodo.
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Gréfico 2 - Casos julgados na CVM entre 2002 e 2014
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.

No grafico 3 a seguir, € possivel analisar a quantidade de processos envolvendo
insiders julgados pela CVM em cada ano, e concluir que, em média, a autarquia julgou entre
dois e quatro casos por ano e que ndo ha grande variacdo no tempo (desvio padrdo = 1,54
casos). Portanto, os periodos fora do padrdo foram os anos de 2003 e 2004 (abaixo da média),

e 2010, 2012 e 2014 (acima da média).

Gréfico 3 - Numero de casos de insider trading julgados pela CVM, por ano, no periodo de 2002 a 2014
6
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.

A CVM julgou entre 2009 e 2014 - ultimos seis anos do periodo analisado - 25
processos administrativos sancionadores relacionados com ilicitos de insider trading, o que
representa um crescimento no nimero de processos julgados de 66,7%, quando comparado

aos primeiros sete anos de atividade punitiva da autarquia.
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4.2 INDICIADOS POR INSIDER

A informac&o privilegiada pode ser usada para a negociacdo de papéis por diferentes
agentes que ocupam diversas posicdes em relacdo a companhia emissora. Por vezes, um
processo administrativo envolve mais de um suspeito de insider e, por isso, saber apenas o
namero de casos julgados pela CVM néo € o suficiente para analisar a sua atividade punitiva.
Entre 2002 e 2014, foram 187 indiciados pelo uso de informacdo privilegiada, sendo a
distribuicdo pelos anos irregular. Cabe destacar que, conforme Prado e Vilela (2015): “para
além do desvio médio, o alto nUmero em 2004 decorre de apenas um caso que envolveu 51
indiciados.”.

O caso citado trata-se do relatado no processo administrativo sancionador CVM n°
18/01 (CVM, 2004), que apurou o uso de informacdo privilegiada relacionado ao fato
relevante divulgado pela COPEL em 25 de julho de 2001. O teor do fato relevante era sobre a
possibilidade de propiciar aos detentores de acGes ordindrias da empresa, as mesmas
condicBes de negociacdo que viessem a ser praticadas pelo Estado do Parand com o
BNDESPAR. A divulgacdo do fato relevante gerou um aumento de, aproximadamente, 14%
nos precos das acdes ordinarias. Por fim, a CVM puniu, com base na Instrucdo CVM 31/84
(CVM, 1984), a FAR Fator Administracdo de Recursos e o Sr. Walter Appel, administradores
de fundos de investimento que negociaram as agdes da COPEL com uso de informacao

privilegiada.

Gréfico 4 - Nimero de indiciados na CVM pela pratica de insider trading no periodo de 2002 a 2014
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.
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Conforme o grafico 5 abaixo, os indiciados pelo uso de informacdes privilegiadas sdo

divididos em trés categorias: internos, externos e mercado.

Grafico 5 - Posi¢do dos indiciados na CVM pela prética de insider trading
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.

Da totalidade dos indiciados nos processos sancionadores da CVM, os agentes de
mercado representam cerca de 2/3, enquanto que o restante tem presenca significativa dos
internos (56 indiciados) e uma fatia bem menos expressiva dos externos (12 indiciados).

Com a finalidade de analisar quais sdo os atores que se utilizam de informacdes
privilegiadas e sdo sujeitos a investigacdo da CVM, destaca-se quem sdo 0s que compdem as
categorias (mercado, internos e externos) de punidos para, desta forma, viabilizar o avanco na

analise da atividade punitiva da CVM nos casos de insider trading.

Grafico 6 - Posi¢do dos indiciados na CVM, por tipo, pela pratica de insider trading
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.
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Conforme o grafico 6 acima, dos 56 indiciados internos, os administradores somam
mais da metade, sendo este grupo, o foco do seguinte capitulo da presente dissertagdo. Ja em
menor nimero, aparecem 0s acionistas (16) e funcionarios (8) da companhia emissora.

Em relacdo aos indiciados externos, se comparados com as demais categorias de
indiciados, sdo os que estdo em menor nimero, totalizando 12 agentes. Dentre estes, cinco s&o
ligados a servigos de consultoria, quatro foram contratados pela companhia emissora para
servicos juridicos e trés relacionados a instituicdo financeira que viabilizou a operacdo que
originou a informacao relevante.

No que tange aos indiciados de mercado, os investidores em geral e as corretoras de
valores representam cerca de 70% dos agentes. Em terceiro lugar, mas ainda com relevante
participacdo, aparecem os fundos e pessoas ligadas a sua administracdo, com 19 indiciados.

Ja em menor numero, revelam-se 0s bancos e pessoas a ele ligadas, e ex-
administradores da emissora, com cinco indiciados cada um. Ainda em relacdo a estes, cabe
destacar que no art. 13 da Instrucdo CVM 358/02, veda-se a negociacdo com valores
mobiliarios por ex-administradores que se afastaram da companhia emissora antes da
divulgacdo publica de negdcio ou fato iniciado durante seu periodo de gestdo, pelo prazo de
seis meses apds a sua saida.

Por ultimo, destacam-se 0s parentes de indiciados internos e externos que, certamente,
demandam muitos recursos da CVM para investigacdo, em funcdo da dificuldade de se
provar, além da propria relacdo de parentesco entre 0s agentes, a transacdo e utilizacdo de

informacdes relevantes aos mesmos.

4.3 PUNICAO DA CONDUTA

Entre 2002 e 2014, houve 40 processos administrativos de insider trading julgados
pela CVM, sendo que em 23 destes, houve casos com indiciados punidos. No gréfico 7, a
seguir, apresentam-se 0s casos de insider julgados pela CVM, com a abertura dos casos com

indiciados punidos e/ou absolvidos.
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Grafico 7 - Casos com indiciados punidos e absolvidos
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.

Foram nove casos em que houve, concomitantemente, indiciados punidos e
absolvidos, e em 14 julgados todos os indiciados foram punidos. JA& em 17 casos, que
representam pouco menos da metade do total, todos os indiciados ndo sofreram punicéo
alguma.

No entanto, a partir de 2010, é notdvel o aumento da média de casos julgados e

indiciados punidos, conforme o grafico 8 a sequir.

Gréfico 8 - Casos julgados e indiciados punidos por ano
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.
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Ao se comparar os casos julgados anualmente e os 51 indiciados punidos nos 23 casos
em que houve punicdo, é possivel verificar que, de 2002 até 2006, as punigdes aplicadas pela
CVM aos indiciados foi praticamente constante, com baixa variagdo no numero de casos
julgados, com dois indiciados punidos por ano, com excec¢édo de 2003.

Ja em 2007, apenas com um caso, houve onze indiciados punidos, o que elevou as
estatisticas. O ano de 2008 retoma o padrdo de dois indiciados punidos, enquanto que 2009
houve dois casos julgados, porém sem nenhuma punicao.

A partir de 2010, com o avancgo tecnoldgico e investimentos por parte da autarquia,
tanto em seu efetivo, como na parceria com a BM&FBOVESPA e Ministério Publico, é
perceptivel um aumento da média de casos julgados e indiciados punidos por ano. Neste ano,
foram seis casos julgados, com a punic¢do de cinco indiciados.

Entre 2011 e 2012, observaram-se quatro casos julgados por ano, sendo punidos doze,
e dois agentes, respectivamente. Em 2013, os trés casos julgados fizeram cinco indiciados
punidos e, por fim, em 2014 foram cinco casos e seis indiciados punidos.

No que tange a punicdo dada aos infratores, cita-se excerto do voto do Sr. Marcelo

Trindade, diretor da CVM, no processo administrativo sancionador n°® 18/01, sobre a conduta:

O insider trading, a negociacdo com informacéo privilegiada, ndo disponivel aos
demais agentes, inclui-se entre as mais graves infrages em mercado de capitais
exatamente porque o subverte naquilo que tem de mais fundamental, que é a
confianga nos agentes e nas informacdes disponiveis. [...] por uma questdo de
proporcionalidade, tratando-se de conduta das mais graves, é correto que sejam
aplicadas punicdes graves, como as multas pecuniarias maximas [...].

Ao relacionar a totalidade dos indiciados e o resultado dos julgamentos, ou seja, se
foram punidos ou absolvidos, € importante observar se had relacdo entre a punicdo e a

categoria do agente, seja ele interno, externo ou de mercado.
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Grafico 9 - Punicdes e posigdes dos indiciados
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.

O universo de punidos em casos de insider trading é de 51 indiciados, destes, 23
possuem vinculo interno em relacdo a companhia emissora, com destaque para 0S
administradores que representam mais de 25% de todos os indiciados. Os outros agentes
internos punidos, entre 2002 e 2014, foram acionistas da companhia.

No que tange aos indiciados externos, apesar de bancos terem sido investigados, néo
houve punidos. O cenario é diferente para os assessores juridicos, em que metade dos quatro
investigados foram punidos. J& dos indiciados provenientes de servicos de consultoria, apenas
um foi punido, enquanto que quatro foram absolvidos.

Os agentes advindos do mercado compdem a maioria dos indiciados, sendo 119
indiciados no total. Destaca-se que, dos 119 indiciados, cerca de 80% foram absolvidos, em
funcdo da grande quantidade de investigados que a CVM aponta ao longo dos processos,
conforme colocado anteriormente.

Em relacdo aos investidores indiciados, 38 foram absolvidos e seis foram punidos, e
quanto as corretoras de valores, 34 foram absolvidos e cinco foram punidos. Os ex-
administradores contrariam esta relacdo, onde dos cinco julgados, quatro foram punidos e
apenas um foi absolvido. Apesar do grande nimero de indiciados de mercado, o0 numero de

absolvicoes € bem alto, diferente dos indiciados internos, proporcionalmente os mais punidos.
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A finalidade de auferir vantagem é entendida de modo amplo na jurisprudéncia da
CVM. Além da obtencdo do lucro, operagdes que tenham como objetivo reduzir prejuizos
que, sem a posse da informacéo privilegiada seriam inevitaveis, também sdo consideradas
“vantagens” para efeitos de uma condenagdo de insider trading.

No que diz respeito aos 187 indiciados por uso de informacgdo privilegiada,
relativamente a 67 deles houve, por parte da autarquia, a indicagdo da estimativa do ganho
obtido na operagdo. Destaca-se que, legalmente, a obtencdo de ganho com a utilizacdo da

informacao privilegiada ndo é requisito legal para a configuracéo do ilicito de insider.

Gréfico 10 - Estimativa de ganhos obtidos/prejuizo evitado por indiciados punidos ou absolvidos
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.

Verifica-se, através do grafico 10, que a maior parte dos ganhos estimados vai até R$
500 mil. Nos casos que excederam o ganho estimado de R$ 1 milhdo, de nove indiciados, sete
ainda foram absolvidos. Dentre estes, destacam-se trés casos extremos, sendo dois com ganho
no valor de R$ 7,5 milhdes (um deles punido), e outro caso com ganho de R$ 11,6 milhdes,
absolvido. Ao se desconsiderar os referidos casos extremos, o ganho médio estimado, por
operacéo, foi de R$ 400 mil.

Conforme o art. 11, paragrafo primeiro, da Lei n® 6.385 de 1976 (BRASIL, 1976a), a
multa aplicada pela CVM ndo pode exceder o maior dos seguintes valores: R$ 500 mil, 50%
do valor da emisséo ou da operacdo irregular, ou trés vezes o montante da vantagem

econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia da prética ilicita.
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Conforme Prado e Vilela (2015), no universo de 44 indiciados punidos com multa pela
utilizacdo de informacdes privilegiadas, 26 deles tiveram o ganho da operacdo ou 0 prejuizo
evitado estimados no processo administrativo sancionador, nas outras 17 situacfes ndo ha esta
informacao.

Para relacionar o valor da multa aplicada e o montante do ganho estimado ou do
prejuizo evitado, ou seja, verificar se financeiramente compensou a pratica para o agente,
dividiu-se a multa pelo ganho estimado ou perda evitada para se encontrar a razao entre 0s
valores.

Entre 2002 e 2014, a razdo entre a multa aplicada e ganho obtido ou prejuizo evitado
tendeu a se estabilizar em duas ou trés vezes. Portanto, dentre as trés opgoes legais, a CVM
tende a optar pelo critério baseado no ganho obtido ou perda evitada pela operacédo e, desta

forma, a pratica ndo compensou financeiramente para os agentes punidos.

Gréfico 11 - Razdo entre o valor da multa aplicada e o0 ganho obtido ou prejuizo evitado
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Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.

Segundo Prado e Vilela (2015), quatro séo as excegdes extremas, quando ao calcular o
valor da multa, o regulador utilizou o critério que o permite aplicar pena pecuniaria de até 500
mil, e ndo o critério baseado no ganho obtido ou prejuizo evitado, sendo dois dos quatro casos
ocorridos em 2014.

Entre 2002 e 2014, o maximo valor aplicado como multa ultrapassou os R$ 22
milhdes, cerca de trés vezes o valor do ganho obtido, enquanto que a menor multa pecuniaria
foi de R$ 1.340, sendo, neste caso, a auséncia de estimativa de ganho obtido ou prejuizo
evitado o ponto a ser destacado.

Os dados empiricos, acima expostos, revelam na atuacdo da CVM, em conjunto com a

BM&FBOVESPA: um aumento no ndmero de processos administrativos sancionadores
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relacionados com a pratica de insider trading; melhora nas técnicas de investigacdo e
construcdo de provas; fortalecimento do aparato institucional de repressdo ao insider;
crescimento do ativismo da CVM na busca de condenacBes na esfera penal e na justica

comum.

4.4 RECONSTRUCAO DOS CRITERIOS MINIMOS A CONDENAGCAO

Segundo avaliacdo da evolucdo dos julgados da CVM entre 2002 e 2014,
modificacdes relevantes foram reveladas na forma de construcdo das condenacdes em ilicitos
de insider trading, especialmente no que se refere ao nivel de provas e indicios necessarios

para se conduzir a uma condenagao.

Figura 9 - Reconstrugdo dos critérios de condenacéo do ilicito pela Lei n® 6.404/76
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Fonte: Stocche (2014) adaptado pelo autor.

Desta forma, antes de prosseguir com a analise profunda dos casos envolvendo
administradores, reconstroi-se os critérios minimos de condenacdo, a luz dos julgados
recentes da CVVM. Para isso, utiliza-se a estrutura basica da Lei n° 6.404/76, conforme figura

9, anteriormente apresentada.

4.4.1 Utilizagdo de Informacéo Relevante Sigilosa

Conforme ja destacado, considera-se informacgéo relevante qualquer ato ou fato de
carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos negadcios da companhia, que possa influir:

a) na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;
b) na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores

mobiliarios;
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c) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo
de titular de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles

referenciados.

A Instrucdo CVM 358/02 revela alguns exemplos de informagdes relevantes: mudanca
no controle da companhia, inclusive por meio de acordo de acionistas; incorporagéo, cisdo ou
fusdo envolvendo a companhia; mudanca de critérios contabeis; dentre outros (CVM, 2002).

Nota-se que cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas,
criados por disposicdo estatutaria, comunicar qualquer ato ou fato relevante de que tenham
conhecimento ao Diretor de RelacGes com Investidores, que promovera sua divulgacdo. Caso
se constate que o Diretor de RelacBes com Investidores posiciona-se de forma omissa em
relacdo a divulgacdo, as pessoas mencionadas que ocupam posicao privilegiada, sob pena de
também serem responsabilizadas, devem imediatamente comunicar o ato ou fato relevante a
CVM.

Os administradores e/ou os acionistas controladores podem, excepcionalmente, e
exclusivamente, em interesse da companhia, deixar de divulgar determinada informacao
relevante que coloque em risco interesses legitimos da companhia, optando pelo sigilo. Esta
excecdo a regra geral deve ser aplicada somente em casos em que a divulgacdo tenha
potencial de trazer prejuizo a companhia, como por exemplo: tratativas de determinada
operacdo envolvendo a companhia, cuja precoce divulgacdo colocaria em risco as
negociagdes. Outra situacdo que poderia ser considerada excegédo seria quando estivesse em
questdo uma informacdo relevante que consistisse em segredo industrial, cuja divulgacéo
prematura exporia a companhia aos seus pares de mercado.

Nas situagdes em que os administradores e/ou acionistas controladores notarem que a
informacdo relevante escapou ao controle ou que ha oscilagdo atipica na cotacéo, no prego ou
na quantidade negociada dos valores mobiliarios emitidos pela companhia, os mesmos
devem, imediatamente, de forma direta ou por meio do Diretor de Relagdes com Investidores,
divulgar a informacdo relevante ao mercado.

Desta forma, em caso de rumores sobre eventuais hipdteses que configurem fatos
relevantes, o entendimento da CVM (2007) é de que o administrador € obrigado a divulgar

informagdes:
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A CVM tem sempre confirmado que, se a informacdo foge ao controle da
companhia ou se se constata oscilages atipicas nas cotacdes ou no volume dos
valores mobiliarios negociados, é dever do diretor de relagdes com investidores
esclarecer a situacdo, divulgando fato relevante, confirmando ou desmentindo o que,
até entdo, ndo passa de simples boato ou trazendo a publico o fato que pode
justificar a oscilacdo na cotacdo ou nos volumes negociados. Se o fato relevante
ainda ndo puder ser considerado um fato consumado ou definitivo, é dever do diretor
de relagdes com investidores divulgar a informacdo até entdo disponivel sobre esse
fato. Igual atitude ha de ser tomada se o fato for um ato juridico. Nesse caso, o dever
de divulgar independe da formalizacdo desse ato juridico, devendo o diretor de
relacbes com investidores divulgar a existéncia de negociacdo ou a intencdo de
formalizacéo do ato juridico.

A seguir, com base em entendimentos manifestados em diversos processos

administrativos sancionadores, demonstra-se a relacdo entre a categoria do agente e a

presuncao de posse de informacdo relevante por parte da CVM.

Figura 10 - Presungdo da CVM conforme categoria de insider
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Fonte: Stocche (2014) adaptado pelo autor.
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Nos ultimos anos, a CVM tem alterado significativamente seu entendimento sobre o

nivel de prova necessario para comprovar a posse de informacao relevante. A caracteristica de

intangibilidade da informacdo aparece como uma das principais barreiras para a construgédo de

condenacg6es em ilicitos de insider trading.
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4.4.2 Objetivo de Auferir Vantagem e Provas

Destaca-se que, em primeiro lugar, a mera possibilidade de obtencdo de lucro pode ser
considerada para efeitos de apuracdo da intencdo de obter vantagem. Paralelamente, é
importante colocar que a existéncia ou ndo de lucro é absolutamente desconsiderada pela
CVM na apuracdo do ilicito, pois, segundo a autarquia, presume-se que a negociagdo na posse
de informacéo privilegiada teve a finalidade de auferir vantagem indevida.

A seguir, constam transcritos de alguns julgados, para que se compreenda o nivel de
rigor apurado em alguns votos dos diretores da autarquia, em casos de insider trading, assim

como os principais argumentos utilizados, no que tange ao objetivo de auferir vantagens.

Por fim, um Gltimo aspecto sobre o qual muito ja se disse em doutrina, mas que
ainda assim merece ser comentado, é que a configuracdo do insider trading
independe da existéncia de lucro na negociacdo. Este, no entanto, é um fator que
pode vir a ser levado em consideracdo como indicio do uso indevido da informag&o,
uma vez que, supde-se, 0 comitente com uma vantagem excepcional sobre os demais
tende a auferir um lucro ndo menos excepcional. (PAS CVM n° 06/2003, j.
14.09.2005. Voto da Diretora Norma Parente)

O fato de o prejuizo, evitado pelo acusado na alienacdo de suas a¢Oes da Sadia, ter
sido pequeno (no valor de R$ 2.141,00) ndo me comove, pois entendo, com base no
84° do art.155 da Lei n° 6.404/76, que dispde sobre a proibicdo de utilizacdo de
informacdo relevante com a finalidade de auferir vantagem para si e para outrem no
mercado de valores mobiliarios, que se deve levar em conta a finalidade da operagdo
e ndo o lucro eventualmente obtido com a negociagdo. Ademais, 0 prejuizo evitado
com a alienacdo foi baixo porque eram poucas as acdes da Sadia detidas pelo
acusado, o que, de qualquer forma, ndo evitou que ele se desfizesse da totalidade da
posi¢do que possuia. (PAS CVM n° 13/09, j. 13.12.2011. Voto do Diretor Otavio
Yazbek)

Em segundo lugar, mesmo que os acusados ndo tivessem apurado lucro nas
respectivas operacgdes, como efetivamente ocorreu, ja € consolidado o entendimento
do Colegiado da CVM de que o lucro ndo é requisito necessdrio para a
caracterizacdo do ilicito de uso indevido de informagdes privilegiadas. A efetiva
consecucdo da vantagem ndo integra a caracterizacdo do insider, basta,
simplesmente, a negociacdo por qualquer pessoa que detenha informacédo
privilegiada. (PAS CVM n° 2011/3665, j. 03.04.2012. Voto da Diretora Luciana
Pires Dias)

Entretanto, em alguns julgados, a CVM reconheceu a possibilidade de o acusado
comprovar que a operacdo nao teve a intencdo de obter indevida vantagem, como por
exemplo: ordens dadas por terceiros sem a participagdo do acusado, operagdes de hedge, etc.
Nestes casos, 0 6nus da prova é totalmente do acusado, que deverd expor ao 6rgdo
fiscalizador as razbes pelas quais acredita que a operacdo ndo teve a intencdo de auferir

vantagem indevida.
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No capitulo a seguir, serdo analisados, especificamente, os casos de insider trading
envolvendo administradores de companhias abertas no periodo de 2002 a 2014. Desta forma,
sera verificado o comportamento da CVM nesses casos e de que forma a governanga

corporativa das companhias brasileiras influenciaram nas decisdes do 6rgao regulador.
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5 ANALISE DOS CASOS DE INSIDERS PRIMARIOS: ADMINISTRADORES

A conduta de administradores de companhias abertas é diretamente afetada pelas
recentes mudancas nos entendimentos da CVM, em especial no que se refere a extenséo das
provas necessarias para condenacao.

Desta forma, mudangas no cenério de repressdo ao insider trading no Brasil exigem
atencdo especial ao assunto por parte de administradores de companhias abertas,
especialmente em relacdo as medidas preventivas a serem tomadas, visando reduzir o risco de
operacdes legitimas serem consideradas ilicitas pela autarquia federal que fiscaliza 0 mercado
de capitais.

Neste capitulo, utiliza-se parte da base de dados fornecida pelo Nucleo de Estudos em
Mercados e Investimentos da Fundacdo Getulio Vargas, além de dados extraidos da analise
qualitativa e quantitativa do universo de processos administrativos sancionadores envolvendo
administradores de companhias abertas entre 2002 e 2014.

Isto posto, adicionou-se a base de dados original informacfes como: data da decisdo
da CVM, o cargo do administrador envolvido, as medidas das companhias em relacdo ao
evento, 0s principais motivos para as absolvi¢cGes/puni¢bes dos insiders, o nivel de
governanga corporativa das companhias a época da primeira operacdo, além de fatos
especificos sobre cada PAS que foram relevantes no processo e na tomada de decisdo do
6rgdo regulador.

Assim, torna-se viavel analisar com maior rigor 0s casos de insider trading
envolvendo administradores de companhias abertas, relacionar o resultado dos processos
sancionadores com 0s niveis de governancga corporativa da BM&FBOVESPA e estabelecer a
influéncia das praticas de governanca corporativa dessas companhias no andamento
processual.

Por fim, com base nos dados extraidos da analise anteriormente citada, sugerem-se
praticas de governanca corporativa que podem ajudar as companhias em protegé-las de casos
de insider trading, de forma mais efetiva, a luz das decisdes recentes da CVM sobre o ilicito.

5.1 DADOS GERAIS

O objeto de estudo deste capitulo € o universo de processos administrativos

sancionadores envolvendo administradores de companhias abertas. Ao todo, foram analisados
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14 PAS em que as decisdes finais ocorreram entre 2002 e 2014, envolvendo 14 empresas
brasileiras de capital aberto de diversos setores da economia, tendo sido julgados 32
administradores, entre conselheiros de administracdo, principais executivos (presidentes),
diretores e diretores de relacBes com investidores.

Conforme a figura 11 a seguir, verifica-se o processo de estratificagdo do universo de
PAS, de empresas e de agentes considerados para analise.

Figura 11 - Processo de estratificagdo para analise

Dados referente ao periodo de 2002-2014 n2 de PAS n? de Empresas n? de Agentes
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Fonte: elaborado pelo autor (2017).

Dentre os 717 processos administrativos sancionadores julgados, pela CVM, entre
2002 e 2014, relativos aos mais diversos temas, 40 foram envolvendo o ilicito de insider
trading, totalizando 119 agentes. Ao selecionar apenas 0s casos envolvendo agentes internos,
chega-se a 23 PAS, sendo 20 empresas e 56 agentes. Por dltimo, filtrou-se os casos
envolvendo conselheiros e/ou diretores, o que totaliza 14 PAS e 32 administradores.

No grafico 12 a seguir, verifica-se a evolucdo anual dos processos analisados, assim

como a distribuicdo de empresas e agentes envolvidos ao longo do periodo.
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Gréfico 12 - Nimero de PAS, empresas e administradores indiciados entre 2002 e 2014
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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Fonte: elaborado pelo autor (2017).

O grafico acima mostra que a CVM julga, em média, praticamente um (0,997) caso de
insider trading envolvendo administradores por ano, sendo que 50% dos casos foram julgados
até 2007 e a outra metade, entre 2008 e 2014. Esta distribuicdo é aproximadamente
semelhante quando se analisa 0 numero de administradores indiciados em cada processo,
sendo 53,1% desses julgados até 2007.

A seguir, apresenta-se o perfil das empresas e dos administradores envolvidos nos
casos julgados pela CVM. No grafico 13, verificam-se as empresas por setor de atuacdo,
segundo critérios da BM&FBOVESPA, além dos cargos dos administradores, conforme

constam nos respectivos processos sancionadores nos quais foram citados.

Gréfico 13 - Perfil das empresas (setores) e dos administradores (cargos)
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Fonte: elaborado pelo autor (2017).
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A andlise do perfil das 14 empresas cujas acGes foram alvo de insider trading
evidencia que 42,9% pertencem ao setor de consumo, como empresas do ramo de alimentos
processados, saude e agropecuaria (ndo ciclico), alem de empresas de vestuério e calcadistas

(ciclico). Ainda, as empresas do setor de maquinas e equipamentos e materiais rodoviarios
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(bens industriais) e as empresas do setor de telecomunicagdes foram responsaveis por 14,3%
das investigacOes, cada.

No que tange ao perfil dos administradores julgados pela CVM pelo crime de insider
trading, verifica-se que 50% desses sdo conselheiros de administracdo. Esta constatacdo é
grave, visto que este Orgdo estd posicionado no mais alto nivel de governanca corporativa
dentro das organizagOes e os atos de seus membros sdo de suma importancia para a
manutencdo das boas praticas e perenidade das companhias.

Outro perfil de administrador a ser destacado € o Diretor de Relagbes com
Investidores, investigado em 9,4% dos casos envolvendo administradores, isto porque é ele o
responsavel pela prestacdo de informacdes ao publico investidor e a CVM, bem como pela
atualizacdo do registro de companhia. Por ultimo, verifica-se que os CEOs foram
responsaveis por 12,5% e outros diretores, como CFOs (chief financial officers) e COOs

(chief operational officers), por 28,1% dos casos.

5.2 INFORMACOES PRIVILEGIADAS UTILIZADAS

A analise dos processos de insider trading envolvendo administradores de companhias
abertas permitiu identificar quais sdo as informacdes utilizadas nos ilicitos julgados pela

CVM, sendo a sua distribuicdo demonstrada a seguir no gréafico 14.

Grafico 14 - Informacdes privilegiadas utilizadas por caso
EReorganizacdo
H Modificacdo do controle acionario
E Reestruturacdo de divida
kil Recompra de Acdes

i Informacdes financeiras conhecidas
antes de fato relevante

Fonte: elaborado pelo autor (2017).
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Os resultados mostram que informacdes relativas a alteracdo da estrutura de capital da
empresa (reorganizacdes societarias, modificacdes do controle e recompra de a¢fes) somam
79% do total de casos.

Demais informacdes, que aparecem pontualmente na pesquisa, sdo noticias sobre
reestruturagdo de dividas (14%) e informacgdes financeiras conhecidas antes de fatos
relevantes com um caso apenas.

Portanto, majoritariamente, as modificacdes na estrutura de capital das companhias
emissoras sao a maior parte das informaces investigadas pelo regulador, confirmando a sua
importancia. Ja as informacgdes da emissora sobre o negdcio ou sobre a situacdo financeira
aparecem de forma menos relevante.

No proximo grafico, apresentam-se as informacdes privilegiadas utilizadas pelos
indiciados efetivamente punidos, de alguma forma, pela Comissdo de Valores Mobiliarios,
entre 2002 e 2014.

Grafico 15 - Informacdes privilegiadas utilizadas pelos indiciados punidos
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antes de fato relevante

il Reestruturacdo de divida

Fonte: elaborado pelo autor (2017).

Ainda em linha com as informacgfes apresentadas no grafico 14, a maioria dos
indiciados (46%) foi punida pela CVM também por conta da utilizagdo de informagdes
relativas as reorganizacgdes societarias.

Na sequéncia, aparecem as punic¢des pelo conhecimento de informacdes financeiras
antes do fato relevante e da reestruturacdo de dividas, responsaveis pela puni¢cdo de um

administrador, cada.
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5.3 ATUACAO DA CVM

A analise dos julgados recentes da CVM, conforme abordado no capitulo anterior,
revela uma mudanca importante na forma de repressao ao insider trading no Brasil, como por
exemplo: um aumento no valor das multas aplicadas, condenac@es inéditas na esfera penal e
aplicacGes de multas que excederam os R$ 500 mil. No grafico 16 a seguir, verifica-se o
tempo entre a data da primeira operagdo com valores mobilidrios, com suposta informacéo

privilegiada, e a data da decisao do Colegiado da CVM.

Grafico 16 - Tempo (anos) entre a data da 12 operacgdo do agente e da decisdo da CVM
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Fonte: elaborado pelo autor (2017).

Verifica-se que a CVM levou, em média, 4,7 anos para identificar a negociagdo
suspeita de ter acontecido com informacéo privilegiada, notificar os agentes envolvidos no
caso, oportunizar as defesas para cada indiciado, para finalmente, julgar o evento. No entanto,
nota-se uma diferenca importante no tempo dos Ultimos sete casos julgados, quando
comparado aos primeiros. Até 2007, o tempo médio para realizar o mesmo processo era de
5,9 anos, enquanto que, a partir de 2008, esse tempo passou para 3,6 anos, ou seja, 39,5% a
menos do que a média do primeiro periodo de 2002 a 2007.

Esta intensificacdo de atuacdo e celeridade no andamento processual é viabilizada ndo
sO pelos avangos tecnologicos, investimentos em sistemas e da curva de aprendizado do
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Colegiado do 6rgdo, mas também por um aumento do quadro funcional da CVM que, ao

longo dos Gltimos anos, apresentou evolucdo conforme demonstrada no grafico 17, a seguir:
Gréfico 17 - Evolucéo do quadro de funcionarios da CVM
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Fonte: CVM (2016) adaptado pelo autor.

Em relacdo as tendéncias na repressdo ao insider trading, a CVM tem dado atencéo
aos custos processuais envolvidos e aos sinais que séo passados ao mercado quando ocorrem
absolvicgoes. Isto € evidenciado no voto do diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa, no ambito
do PAS CVM n° 16/03 de 2006:

10. [...] As absolvicbes sd&o ruins por varios motivos. Internamente, duas
consequéncias Obvias: (i) recursos humanos e materiais da CVM estdo sendo
utilizados sem que se obtenha um resultado Gtil; e (ii) as pessoas envolvidas com a
atividade acusatéria ficam com a sensagdo de impunidade. Ou seja, passamos,
internamente, a impressdo de baixa efetividade. Externamente, também, duas
consequéncias 6bvias: (i) impomos custos excessivos aos particulares absolvidos, ja
que precisam apresentar defesa e justificar-se junto & comunidade em razdo dessas
acusacOes; e (ii) a atividade sancionatoria perde credibilidade, pois se vé que o
resultado mais provavel, estatisticamente, é a absolvi¢do. Ou seja, passamos a
impresséo de baixa efetividade.

[...] 12. O nimero excessivo de absolvi¢Bes, muitas das quais derivam das mesmas
falhas acusatorias (inexisténcia de prova, utilizacdo excessiva de pressuposi¢des,
interpretacdo das regras de direito material em sentido diverso da comumente aceita
pelo Colegiado), levam ndo sé & impossibilidade de maior dedica¢do do Colegiado
aos casos mais importantes para o mercado e para 0 aumento da respeitabilidade da
CVM e, também, para as demais atividades por nds exercidas. Ficamos, também,
com a sensacgdo de que nossas decisdes e orientacdes sdo, simplesmente, ignoradas.

Tendo em vista a atividade punitiva da CVM, a seguir € analisada a distribuicdo entre
absolvicdes e puni¢des dadas aos administradores pelo 6rgéo regulador através dos processos
administrativos sancionadores entre 2002 e 2014.
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5.4 PUNICOES NOS CASOS JULGADOS

Conforme abordado anteriormente, a percepcao de que o insider trading é prejudicial
ao mercado é reforcada a partir de sua criminalizacdo em 2001. A Comissdo de Valores
Mobiliarios, enquanto 6rgdo regulador, deve punir os ilicitos praticados no mercado de
capitais brasileiro, pois a aplicacdo dessas penalidades, além da propria funcdo punitiva,
sinaliza ao mercado em geral que determinadas condutas néo séo aceitas.

Do total de 187 indiciados pela utilizacdo de informacdes privilegiadas, 51 foram
punidos e 136 absolvidos. Entretanto, o grande ndmero de absolvidos ndo indica,
necessariamente, que a punicéo do ilicito de insider é negligenciada pelo regulador. A grande
taxa de absolvicdo deve ser analisada em conjunto com o padréo de investigacdo da CVM, de
incluir vérios indiciados no polo passivo de cada processo, além de ponderar que a dificuldade
na construcdo da prova é outro impeditivo para mais punicées.

Ressalta-se que, conforme visto no grafico 18 a seguir, ha uma importante diferenca
na taxa de absolvicdo dos insiders administradores, quando comparada a dos insiders externos
e de mercado. Enquanto que a taxa de absolvicdo dos grupos de insiders compostos por
assessorias e consultorias (externos), e corretoras e investidores em geral (mercado) gira em

torno de 75% - 80%, a cada 10 administradores indiciados, aproximadamente 5 sdo

absolvidos.
Gréfico 18 - Indiciados punidos x indiciados absolvidos
Administradores Externos Mercado
| 17
9 " '
M Punidos W Absolvidos M Punidos WMAbsolvidos MPunidos W Absolvidos

Fonte: Prado e Vilela (2015) adaptado pelo autor.

Basicamente, a diferenca da taxa de absolvicdo de insiders administradores para
insiders externos e de mercado decorre do critério para provar a ocorréncia do ilicito. Isto

porque, para a CVM, existe a presuncao absoluta de posse de informacéo relevante por parte
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dos administradores e, por isso, a consequente vedagdo absoluta de negociacdo em caso de
existéncia de informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

Conforme a Lei n° 6.404/76 (BRASIL, 1976b), a administracdo de uma companhia
compete ao conselho de administracdo e a diretoria, sendo as normas relativas a requisitos,
impedimentos, investidura, remuneracdo, deveres e responsabilidades previstas nos art. 145 a
151 da referida lei. No grafico 19 a seguir, verifica-se a distribuicdo entre punicdes e
absolvicdes dada aos administradores, além do indice de Punicdo (IP), que representa a

quantidade de administradores punidos em razdo do total de administradores, por cargo.

Gréfico 19 - Punicbes e cargos dos administradores

Conselheiro de Administracio 7 —> IP=563%
Diretoria (CEQ + DRI+ Outros) 10 —> [P=375%
CEO 2 >  IP=50,0%
Diretor de RI 1 —> IP=667%
Diretores (Outros) 7 —» IP=222%

® Punicio Absolvigdo

Fonte: elaborado pelo autor (2017).

Dentre os administradores punidos, constata-se que 60% eram conselheiros de
administracdo, sendo os outros 40% representados por diretores, igualmente distribuidos entre
CEOs, diretores de RI e diretores em geral. No que tange as absolvicGes, 58,8% dos
administradores absolvidos eram diretores. Mesmo com uma amostra limitada pelo histérico
de processos julgados envolvendo insiders internos primarios, € possivel perceber que a taxa
de punicéo de conselheiros (56,3%), em geral, foi maior do que a de diretores (37,5%).

No exercicio da sua atividade punitiva, a CVM pode aplicar as seguintes penalidades:
adverténcia, multa, suspensdo para 0 exercicio de cargo em companhia aberta, inabilitagdo
temporaria, suspensdo ou cassacdo da autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades
de mercado e proibicdo temporaria para a pratica de determinadas atividades, conforme o
artigo 11 da Lei n° 6.385 de 1976 (BRASIL, 1976a).

Nos ilicitos de insider trading envolvendo administradores, verifica-se a seguinte

distribuicdo de penalidades aplicadas entre multa, adverténcia e inabilitacao.
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Gréfico 20 - PunicOes aplicadas a administradores
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Fonte: elaborado pelo autor (2017).

As multas sdo as penalidades mais aplicadas, somando 11 das 15 punigdes. Ja as
adverténcias e as inabilitagdes vém na sequéncia, com duas ocorréncias cada.

Como visto anteriormente, o tempo médio que o 6rgdo regulador tem levado para
analisar a suposta negociacdo com informacdo privilegiada até a sua decisdo final tem se
reduzido. A seguir, verifica-se a diferenca de tempo quando se trata de casos em que

administradores sdo punidos e quando sao absolvidos.

Gréfico 21 - Punigdes e tempo de decisdo da CVM
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Fonte: elaborado pelo autor (2017).

Enquanto que o tempo médio entre a primeira operagcdo com as a¢oes e da decisdo da
CVM ¢ de, em geral, 4,7 anos, este tempo é cerca de 2% maior quando trata-se de casos em
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que os administradores foram punidos. J& quando se analisa o tempo médio de decisdo dos
casos em que os administradores foram absolvidos, este tempo se reduz em aproximadamente
11%, ou seis meses a menos que a média. Desta forma, é possivel concluir que ha maior
celeridade, por parte do 6rgdo regulador, quando se resta comprovada a ndo ocorréncia de

insider trading por parte de um conselheiro ou diretor, do que quando é cabivel a punicéo.

55 A INFLUENCIA DAS ESTRUTURAS E PRATICAS DE GOVERNANCA

CORPORATIVA DAS EMPRESAS NAS DECISOES DA CVM

As companhias de capital aberto brasileiras sdo segregadas em niveis de governanca
corporativa perante a BM&FBOVESPA. Esta forma simplificada de dividir as companhias
acaba por facilitar o entendimento do investidor sobre o posicionamento dessas empresas em
relacdo a grandes temas, como por exemplo: percentual minimo de acdes em circulacdo (free
float), classes de acBes emitidas (ordinarias e preferenciais), minimo de conselheiros
independentes, concessdo de melhores condi¢cBes aos acionistas minoritarios em caso de
alienacdo do controle (tag along), adogdo de cAmara de arbitragem para resolucdo de conflitos
societarios, dentre outros.

Desta forma, resta importante analisar a influéncia das estruturas de governanca
corporativa das empresas na decisdo da CVM em processos envolvendo administradores que
nelas estavam a época da suposta negociacdo com informacéo privilegiada.

Ressalta-se que o critério para estabelecer o nivel de governanca corporativa das
empresas foi o status das referidas companhias a época do suposto insider trading por parte
de seus administradores, e ndo a época da decisdao da CVM. Este critério foi utilizado, pois
parece ser mais razoavel que a CVM leve em consideragdo as condigdes da época da

negociagdo com valores mobiliérios, do que da data de sua decis&o.
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Grafico 22 - Punig@es e niveis de governanga corporativa
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Fonte: elaborado pelo autor (2017).

Verifica-se, através do grafico acima, que os niveis de governanca corporativa nao
foram, para a amostra analisada, determinantes nos julgados da CVM. Isso porque,
considerando o histérico dos casos entre 2002 e 2014, o resultado do Indice de Punicéo foi em
torno de 50%, tanto para os administradores de empresas no Novo Mercado, quanto para 0s
de empresas do mercado Tradicional, respectivamente o maior e 0 menor nivel de governanga
corporativa, conforme BM&FBOVESPA (2016).

Segundo Eizirik et al. (2008), ao criar os segmentos diferenciados de listagem, a bolsa
de valores brasileira pretendeu oferecer ao mercado ambientes de negociacdo que atraissem o
interesse dos investidores e que, a0 mesmo tempo, valorizassem as companhias neles listadas.
Ainda conforme o autor, a passagem para um patamar superior de governanga aumentaria o
grau de seguranca oferecido aos acionistas, bem como melhoraria a qualidade das
informacdes prestadas pelas empresas.

Portanto, apesar da inegavel importancia dos niveis de governanga corporativa da
BM&FBOVESPA para 0 mercado de capitais brasileiro, verificou-se que esses possuem
baixa relevancia quando o assunto € puni¢do de administradores em casos de insider trading.
A principal razdo para este fato € que ha pouca diferencia¢do nos regulamentos dos diferentes
niveis de listagem, no que tange aos temas relacionados a negociacdo de agdes com
informagdo privilegiada. Esses fatores, conforme abordado ao longo da presente dissertagéo,
estdo em politicas de negociacdo das companhias abertas, instrucdes CVM, além das
legislagdes pertinentes.

Entretanto, conforme abordado a seguir nos casos das empresas Lupatech S.A. e

Grazziotin S.A., isto ndo significa que as praticas de governanca corporativa das companhias
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(e ndo os segmentos de listagem aos quais aderiram) ndo sejam importantes nas anélises do

6rgdo regulador para sua tomada de decisdo acerca de supostos ilicitos de insider trading.

5.5.1 Case Lupatech S.A. - Préticas de Governanca Influenciaram Positivamente

A Lupatech S.A. fornece equipamentos e servigos voltados, principalmente, ao setor
de petréleo e gas. Em 2006, a Lupatech celebrou o Contrato de Participacdo no Novo
Mercado com a BM&FBOVESPA e, assim, passou a negociar seus valores mobiliarios no
mais alto nivel de governanca corporativa da bolsa de valores brasileira.

Mesmo assim, em 2011, a CVM decidiu pela puni¢do de um de seus administradores,
que ocupava o cargo de conselheiro de administracdo e diretor, pela negociacdo de acdes da
companhia nove dias antes da divulgacdo das informacdes trimestrais (ITR) referente ao
primeiro trimestre de 2009 (CVM, 2011). Desta forma, o acusado infringiu o disposto no art.
13, § 49, da Instrucdo CVM 358/02, que veda a negociacdo de acGes em periodo inferior aos
quinze dias antecedentes a divulgacdo das informacoes trimestrais (CVM, 2002).

Entretanto, o que mais chama a aten¢do neste caso € que, mesmo em se tratando de um
caso classico de negociacdo de a¢bes em periodo vedado, o 6rgdo regulador decidiu por punir
0 administrador da emissora com uma mera adverténcia, apenas. Segundo Eizirik et al.
(2008), a penalidade de adverténcia é aplicada nos casos de infraces leves, o que significa
uma repressdo ao acusado por escrito que, apesar de branda, pressupde a certeza de
culpabilidade do infrator.

As razdes apontadas pelo Colegiado da CVM, para abrandar a puni¢do do indiciado,
deixam clara a influéncia positiva das praticas adotadas pela Lupatech, em especial, das
medidas do Diretor de Rela¢Ges com Investidores (DRI) ao tomar conhecimento do caso. Isto
porque, ainda antes da divulgacéo do ITR em questdo, o DRI da companhia informou a CVM
0 ocorrido e questionou formalmente o 6rgao regulador como proceder. Neste comunicado, 0
diretor ainda informou ao 6rgdo fiscalizador que o negdcio ocorreu em funcdo de um
descuido da consultoria financeira contratada pelo acusado que, por sua vez, ndo teria
atentado as instrucGes de ndo transacionar as acdes de propriedade do referido administrador
nos periodos que antecedem a divulgacéo de resultados. Ademais, destacou a possibilidade do
mesmo recompor sua posicao acionaria ainda antes da divulgacdo do ITR.

Na apresentacdo de sua defesa, o conselheiro/diretor acusado atestou que foi
surpreendido pela transacdo executada pela sua consultoria financeira, pois ndo estava ciente

que 0s recursos solicitados para a execugdo de um projeto pessoal seriam oriundos da venda
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das agdes da companhia onde era administrador. Adicionalmente, salientou que néo auferiu
vantagem, visto que as agdes da Lupatech alcancaram um patamar superior de preco nos
pregdes seguintes.

Assim, restou claro o interesse do acusado e da companhia em remediar a situacgéo,
com a maior brevidade e eficiéncia possiveis. Tal entendimento é evidenciado no voto do

relator do processo, Sr. Alexsandro Lopes (CVM, 2011):

9. Os argumentos de defesa — notadamente aquele relacionado a comunicacéo feita a
CVM logo apos a realizacdo do negdcio e antes da data prevista para divulgacéo do
ITR — demonstram o evidente arrependimento do acusado, diante da negociacéo
irregular. Servem, assim, como atenuante da infracdo analisada, pois demonstram
que a negociacdo ndo teve como animus o uso de informacéo privilegiada — embora
tenham ocorrido no periodo vedado.

Conforme Eizirik et al. (2008), quando resta comprovada a ocorréncia de
circunstancias atenuantes, a CVM nédo deve aplicar, ao indiciado, penalidade mais severa do
que a adverténcia. Neste caso, constituem circunstancias atenuantes a confissao e a prestacdo
de informac0es relativas a materialidade do ilicito, que caracterizam a boa-fé do acusado.

Por fim, o Colegiado da CVM decidiu pela aplicacdo de uma adverténcia - e ndo pela
absolvicdo - a luz do disposto no art. 20, inciso 11, da Instrucdo CVM 358/02, segundo o qual
as vedacOes presentes na referida instrucdo aplicam-se também as negociagdes realizadas
através de terceiros com quem é mantido contrato de fidicia ou administracdo de carteira de

acoes (CVM, 2002), como foi o caso.

5.5.2 Case Grazziotin S.A. - (Falta de) Préticas de Governanca Influenciaram Negativamente

A Grazziotin S.A. é formada pelas redes de lojas Grazziotin (vestuario), Tottal Casa e
Conforto (decoragao), Pormenos (varejo popular) e pela grife masculina Franco Giorgi, todas
localizadas na regido sul do Brasil. A Grazziotin ndo aderiu a nenhum nivel especial de
governanca corporativa da BM&FBOVESPA e, portanto, esta listada no mercado Tradicional.

Em julho de 2006, o Colegiado da CVM, por maioria dos votos, decidiu pela punigéo
(CVM, 2006) do conselheiro de administracdo da companhia em questdo, por infringir o art.
13 da Instrucdo CVM 358/02. A punicdo se deu em funcdo do administrador ter adquirido, em
periodo vedado, 190 mil acbes preferenciais (a0 preco de R$ 71,00 por lote de mil,
totalizando R$ 13.490,00) da emissora para a qual trabalhava, entre 0 conhecimento de

informacdo relevante e a sua divulgacdo ao mercado (CVM, 2002). Tratava-se de um anuncio
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ao mercado de um plano de recompra de agdes deliberado pelo conselho de administragéo, no
qual era membro.

Em sua defesa, o administrador argumentou que, além de adquirir regularmente agdes
da companhia e tratar-se de um baixo volume, a ordem de compra estava em aberto desde
antes da decisdo de abrir o programa de recompra de ac¢Ges. Entretanto, o diretor da CVM,
relator do processo, contra-argumentou que, além ndo ter comprovado que a ordem estava em
aberto com antecedéncia, o acusado deveria ter providenciado a imediata suspensdo da ordem,
assim que teve conhecimento da reunido de conselho de administracdo, ocasidao onde obteve
acesso a informag&o sobre o plano de recompra.

Ressalta-se que a defesa do administrador foi fragilizada pela falta de uma politica de
negociacdo e de um programa de aquisi¢oes, também conhecido como programa individual de
investimentos, conforme destacado pelo Sr. Sergio Weguelin, diretor relator do processo
(CVM, 2006):

9. Um outro argumento relevante - regularidade das aquisi¢des — ndo preenche, em
seu caso, 0s requisitos que poderiam levar a absolvicdo. 1sso porque ndo havia um
programa de aquisi¢des (a exemplo da politica de negociagéo, prevista no art. 15 da
Instrucdo CVM 358/02) arquivado na Companhia, e a regularidade das compras do
acusado ndo era tdo precisa (costumeiramente adquiriu agdes no mercado, mas nao
em datas ou volumes pré-definidos).

Adicionalmente, neste caso, a CVM mais uma vez refor¢ou o seu entendimento de que
a combinagdo do cargo que ocupava o administrador da companhia com a aquisi¢do dos
valores mobiliarios, antes da divulgacdo ao mercado da informacdo, criou uma forte
presuncao de atuacdo ilicita do acusado, o que reforca a responsabilidade do insider.

Portanto, restou claro que a falta de boas praticas de governanca por parte da
companhia aumentou as chances da ocorréncia de insider trading, a0 mesmo tempo em que
diminuiram os argumentos para a defesa de seu conselheiro. Finalmente, ao fixar a multa
pecunidria de R$ 20 mil, a CVM considerou como fatores redutores da gravidade da pena o
pequeno volume da operacéo e a realizagdo das recompras pela companhia por preco igual as

aquisicdes realizadas pelo administrador.

5.6 MELHORES PRATICAS DE CONDUTA

O funcionamento adequado do mercado de capitais esta constantemente ameacado

pelo usufruto de informacéo relevante ainda nao divulgada ao mercado. Em funcéo de falhas
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na divulgacdo ou na omisséo de fatos que influenciam a formacéo do preco das acdes, cada
vez mais companhias abertas tornam-se alvo de insider trading.

Os administradores de uma companhia aberta devem garantir que a divulgacdo de
informacdes seja realizada de forma transparente, equitativa e com ampla acessibilidade,
assegurando assim, um ambiente de confianga entre os stakeholders. A falta de
comprometimento com esses principios representa conduta passivel de punicdo pelos 6rgaos
reguladores.

Com base nessas premissas, o Instituto Brasileiro de Governanc¢a Corporativa (IBGC)
divulgou, em 2014, uma “Carta de Orientagdo” as companhias abertas brasileiras guiando-as
em como proceder para protegerem-se do uso de informacdo privilegiada pelos agentes
internos, assim como as melhores formas de monitorarem o fluxo de informacao relevante e a
reacao a um possivel caso de insider.

Conforme o IBGC (2014), para evitar a responsabilizagdo individual de conselheiros,
mitigar o risco de dano a reputa¢do da companhia e, a0 mesmo tempo, incentivar a adocéo das
melhores praticas de governanca corporativa, 0s administradores devem executar uma série de
medidas classificadas em trés tipos: prevencdo, monitoramento e reacao.

As acdes relacionadas a prevencdo sao de carater estrutural, ou seja, ha de se ter uma
preocupacdo com os pilares internos da companhia para que se minimizem 0s riscos de
vazamento de informacges. Portanto, para preservar a companhia e seus agentes, é essencial
que as estruturas internas tenham a capacidade de conscientizar os colaboradores e terceiros,
guanto a importancia da informacdo que nao é publica, além de manter o sigilo em relacédo a
esta, enquanto nédo divulgada ao mercado. Ademais, destaca-se que as informacdes devem ser
classificadas conforme sua relevancia e que controles especificos de sigilo, divulgacédo e
acesso para cada tipo de informacé&o devem ser estipulados.

Em relagdo as préaticas de monitoramento de informagdes relevantes e aos agentes que
as detem, os administradores devem assegurar que empresa tenha um sistema de controles
internos para proteger a companhia diante de eventual vazamento de informagdes estratégicas
gue possam impactar sua imagem e seus negocios. Desta forma, deve fazer parte do dia-a-dia
da diregdo da companhia monitorar o comportamento de seus valores mobiliarios, assim como
acompanhar as especulacdes e rumores veiculados por diversos canais e agentes, sejam eles
verdadeiros ou no.

Por fim, referente aos procedimentos reativos no caso de vazamento de informagdes
relevantes, conforme o IBGC (2014), a administracdo da companhia, por meio da diretoria de

relagbes com investidores, devera tomar, de imediato e de forma organizada, as seguintes
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medidas: avaliar o impacto de uma determinada informacgéo, definindo, inclusive, a eventual
forma de divulgacdo para minimizar efeitos negativos para a companhia; esclarecer ao
mercado, quando for o caso, sobre insider information ou rumores, que podem ser gerados
por fontes diversas, como imprensa e midias sociais; analisar 0 processo que gerou o
vazamento de informacdo e estabelecer procedimentos para que atitudes internas sejam
tomadas com relagdo aos envolvidos; e, ndo obstante; assegurar que a companhia forneca
informacbes para a CVM e demais oOrgdos competentes, fornecendo os devidos
esclarecimentos em relacdo a situacéo ocorrida.

Em complemento as medidas sugeridas pelo IBGC e baseado nas melhores préticas de
mercado e no comportamento do 6rgdo regulador nos casos julgados nos ultimos anos,
sugere-se, a seguir, o fortalecimento das estruturas de governanca corporativa com a

implementacdo de procedimentos para mitigar o risco de insider trading.

5.6.1 Elaboracdo/Reviséo das Politicas de Negociacéo de Valores Mobiliarios

Um dos argumentos mais utilizados, por parte da defesa de agentes que supostamente
tenham cometido o ilicito, é aquele que busca demonstrar que as negociacBes se deram de
acordo com a politica de negociacdo da companhia. A CVM busca, antes de abrir um
processo de insider trading, obter esclarecimentos junto aos investigados sobre as razdes que
o levaram a negociar determinada acdo, em determinado periodo. Caso, durante esta fase
inicial, o investigado demonstre que a negociacdo se deu de acordo com a politica de
negociacao estabelecida pela companhia, o processo possivelmente ndo serd instaurado.

As companhias devem elaborar politicas eficazes de negociacéo de valores mobiliarios
e, caso ja as tenham, reavalid-las de modo a contemplarem uma série de prerrogativas para
proteger a companhia e seus administradores de atos ilicitos, relacionados a compra e venda
de acbes, como por exemplo, o insider trading.

A companhia deve, em sua politica de negociacdo, prever a obrigatoriedade da
manutencdo de listas das pessoas fisicas e juridicas que tiveram acesso & determinada
informacgdo e explicitar situacdes especificas, definindo as providéncias que deverdo ser
tomadas em cada caso. A politica deve ser divulgada de forma detalhada, para gerar a
confianca necessaria aos publicos de interesse na estrutura de monitoramento da companhia.

O conselho de administracdo deve contribuir para evidenciar a diligéncia da
administracdo para agentes e autoridades de mercado, bem como publicos de interesse, além
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de acompanhar os instrumentos criados para monitoramento de quem tem acesso as
informagdes.

Um dos pontos que devem estar exaustivamente explicito na politica é a formalizacao
de um periodo de vedacdo a negociagdo (“black-out period”) que preveja (i) situagdes
exemplificativas, nas quais o Diretor de Relagbes com Investidores deva instituir as vedagoes
e (ii) mecanismos concretos de disseminacdo destas informagdes aos destinatarios da politica.
Ademais, os procedimentos de disseminacdo das informacdes precisam ser fartamente
documentados.

H& ocasides tradicionais de emissdo de alertas de black-out period (CVM, 2002),
como por exemplo, a proibicdo de negociagdo de valores mobiliarios no periodo de 15 dias
anteriores a divulgacdo das informacdes trimestrais e demonstracdes financeiras anuais. Além
dessas situacdes, o Diretor de Relacdes com Investidores da companhia aberta deve suspender
a possibilidade de negociagdo de valores mobiliarios, sempre que a empresa estiver envolvida
em negociacgdes ou tomar conhecimento de uma informacao relevante que ainda ndo possa ser
divulgada ao mercado.

A politica de negociacdo deve prever que qualquer negociacdo de valores mobiliarios
durante o black-out period seja previamente discutida com o Diretor de Relagdes com
Investidores. Os black-out periods ndo necessariamente precisam conduzir a uma proibigéo
formal de negociacdo, mas simplesmente exigir que qualquer negociacéo passe pelo crivo da
diretoria de RI nestes periodos antes de ser realizada. Este cuidado é justificado pela
presuncao de posse de informacdo relevante por administradores.

Portanto, os procedimentos de comunicacdo ao departamento de Relagbes com
Investidores de fatos relevantes devem ser amplamente disseminados em todos os niveis da
empresa e fartamente documentados. A informacdo sobre a existéncia de uma informacéao
relevante é imprescindivel para que a area de RI possa realizar o controle efetivo dos black-

out periods.

5.6.2 Chinese Wall e Manuais Internos de Compliance

A Comissdo de Valores Mobiliarios se manifestou em indmeros processos
administrativos sancionadores sobre a relevancia da criacdo de barreiras de informagéo, ou
também conhecidas como Chinese Walls, dentro das companhias abertas e instituicdes

financeiras.
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Este argumento é usualmente utilizado pela defesa de acusados para demonstrar que
ndo houve acesso a informacdo privilegiada, notadamente em casos envolvendo institui¢oes
financeiras e intermediarias. Normalmente, informacgdes sigilosas sobre determinada
companhia tem sua circulacdo restrita a determinado setor. Assim, em alguns casos'?, a CVM
ja discutiu se procedimentos adequados de Chinese Wall seriam suficientes para provar que,
nédo obstante a existéncia de uma informacéo relevante, o suposto insider ndo teria negociado
com base nela, uma vez que a segregacao das diversas areas teria impedido que a informacao
chegasse até ele.

As regras de Chinese Wall sdo apontadas como mecanismos que minimizam riscos
relacionados a existéncia de conflitos de interesse, cujo objetivo principal é o de evitar a
comunicacdo e disseminacdo de informacdes confidenciais entre areas ou setores existentes
dentro das instituicdes. Para a eficacia desta pratica, é essencial o estabelecimento de politicas
e procedimentos que visam inibir o fluxo de informacfes sensiveis, cujo conhecimento néo
seja de dominio publico.

Embora ndo haja regras definindo padrBes de politicas e procedimentos, até mesmo
pela diferenciacdo dos contextos mercadoldgicos e geograficos de cada organizacgdo, alguns
pontos sdo primordiais como Manuais de Compliance e Codigos de Etica. Esses documentos
devem definir os padrdes comportamentais minimos que os colaboradores devem seguir,
sendo ainda mais importante a divulgacdo e permeacéo da esséncia destes valores por toda a
estrutura organizacional. Ademais, outros papéis importantes dessas politicas sdo:

a) identificar e definir as potenciais areas de riscos e geradoras de situacOes
conflitantes;

b) instalar procedimentos de gerenciamento de riscos relacionados ao vazamento
de informacdes e conflitos de interesse;

c) definir planos contingenciais para situaces ndo planejadas, de forma a reduzir
0 seu impacto na companhia;

d) prever continuos treinamentos dos colaboradores para garantir 0

aprimoramento destes acerca de legislacGes e normas internas e externas.

Frisa-se que os julgados recentes revelam que sé é aceita a utilizacdo do Chinese Wall

como defesa em processos administrativos de insider trading, quando o acusado comprovar

Para casos que envolveram a discussdo sobre a adogéo de procedimentos de chinese wall como prova de
gue ndo houve acesso a informacdes relevantes, confira-se (i) PAS CVM n° 18/01, j. 04.11.2004; (ii) PAS
CVM n° 06/2003, j. 14.09.2005; e (iii) PAS CVM n° RJ2009/13459, j. 30.11.2010.
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quais medidas foram efetivamente tomadas na prética para coibir a negociagdo com
informacgdes privilegiadas. Este posicionamento é ratificado em excerto do voto do Sr.
Alexsandro Lopes, no processo administrativo sancionador n® 19/06, “a simples alegagdo de
existéncia de praticas internas de segregacdo, desprovida de qualquer comprovacdo de que
tais praticas foram efetivas no caso concreto, ndo ¢ capaz de infirmar uma acusagdo.”
Conclui-se, portanto, que a CVM tende a ignorar alegacbes que meramente mencionem

estruturas de Chinese Wall e Manuais de Compliance.

5.6.3 Programas Individuais de Investimentos (PlIs)

Conforme a BM&FBOVESPA (2016), o Programa Individual de Investimento € um
plano individual de aquisicdo de valores mobiliarios de uma companhia, arquivado em sua
sede, pelo qual administradores, acionistas controladores, consultores e colaboradores, com
acesso a informacdes relevantes, tenham indicado sua intencdo de investir com recursos
préprios em valores mobiliarios da companhia.

Para esse propdsito, o Programa Individual de Investimento devera conter disposi¢oes
que impecam a utilizacdo, pelo investidor, de informacdo privilegiada em beneficio préprio,
direta ou indiretamente, devendo ser elaborado de tal forma que a decisdo de compra ou
venda de valores mobiliarios da companhia ndo possa ser tomada apds o conhecimento de
informacdo privilegiada, abstendo-se a pessoa titular do PII de exercer influéncia acerca da
operacdo na pendéncia de fato relevante ainda ndo divulgado.

Verifica-se no PAS CVM n° 22/04 de 2007, uma evidéncia de que o correto uso de um
PII poderia ter evitado a aplicacdo de multas a administradores de uma companhia, conforme

relatério:

No caso da Randon, contudo, a Politica de Negociacdo, aprovada em 14 de junho de
2002, limitou-se a repetir as normas da Instrucdo 358/02, inclusive quanto as
vedagdes, e ndo previu a aprovacdo de Politicas Individuais de Negocia¢do, como
autorizado pelo § 2 do art. 15 da Instrucéo. Tais Politicas Individuais é que poderiam
estabelecer as intencfes de negociacdo de cada administrador, e servir para afastar
de maneira contundente a acusacgdo de violagdo a vedagdo para negociar. O mesmo
ocorreu com a Fras-Le, cuja Politica de Negociagdo foi aprovada em 27 de junho de
2002.

Ademais, para que ndo seja aplicavel a vedacdo a negociacao de valores mobiliérios da
companhia aos administradores, acionistas controladores, consultores e colaboradores com

acesso a informacdes relevantes, os Programas Individuais de Investimento devem estabelecer
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0 compromisso irrevogavel e irretratdvel de seus participantes de investir os valores
previamente estabelecidos, nas datas previstas; a impossibilidade de adesdo aos Programas
Individuais de Investimento na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mercado e
durante os 15 dias que antecederem a divulgacéo dos formularios ITR e DFP*; a obrigacéo de
prorrogacdo do compromisso de compra, mesmo apds 0 encerramento do periodo
originalmente previsto de vinculagdo do participante ao Programa Individual de Investimento,
na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mercado e durante os 15 dias que
antecederem a divulgacdo dos formularios ITR e DFP; e a obrigacdo de seus participantes
reverterem a companhia quaisquer perdas evitadas ou ganhos auferidos em negocia¢des com
valores mobiliarios, decorrentes de eventual alteracéo nas datas de divulgacdo dos formulérios
ITR e DFP, apurados através de critérios definidos no proprio Programa Individual de

Investimento.

5.6.4 Construcao de Provas

A tendéncia de inversdo do 6nus da prova observada na analise dos julgados recentes
do ¢érgdo fiscalizador do mercado de capitais impde que as companhias adotem medidas
concretas de documentacdo de todas as medidas tomadas para mitigacdo do uso indevido de
informagdo privilegiada.

As dificuldades na elaboracdo de defesas de acusacOes de insider trading usualmente
esbarram na capacidade de construcdo de provas concretas. Neste sentido, algumas medidas
sdo importantes para que, posteriormente aos fatos, se possibilite a defesa dos administradores
acusados:

a) registro do universo de agentes envolvidos em operacGes que possam se
materializar em informacGes relevantes e, consequentemente, conduzir a uma
vedacdo na negociacdo de valores mobiliarios como, por exemplo: atas de
reunides, e-mails, etc.;

b) copia das correspondéncias, eletrdnicas ou nao, enviadas as pessoas informadas

a respeito do black-out period pela area de Rela¢fes com Investidores (RI);

1 Conforme a Instrugdo CVM 480 de 07 de dezembro de 2009, o formulario ITR e o formulario DFP séo as

“Informagdes Trimestrais” e as “Demonstragdes Financeiras Padronizadas”, respectivamente. Ambos
devem ser enviados a CVM, pelas companhias de capital aberto, periodicamente.
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c) registro dos procedimentos adotados pela area de R1 para disseminar, dentro da
companhia, informagdes sobre a necessidade de comunicacdo de informagdes
relevantes;

d) manter registro de todas as reunides realizadas que possam envolver assuntos
que constituam fatos relevantes, documentando-se as pessoas presentes e as

discussoes.

Ressalta-se que, em alguns casos, pela falta de celeridade do inicio do processo, a
reconstrucdo dos fatos e a busca de evidéncias para a comprovacdo da inocéncia dos
administradores sdo tarefas extremamente arduas, o que valoriza ainda mais a organizacédo e

formalizacdo de documentos como praticas anteriormente sugeridas.

5.6.5 Cuidado na Avaliacéo de Fatos Relevantes

A avaliacdo sobre a necessidade de publicacdo de fato relevante pela empresa deve
levar em consideracdo a possibilidade de administradores terem negociado com valores
mobiliarios da companhia aberta em questdo. Portanto, esta avaliacdo deve contar com o
apoio do juridico da companhia e levar em consideragdo os procedimentos previstos pela area
de Relagbes com Investidores, evitando que uma determinada decisdo abra espaco para
investigacOes por parte da CVM.

Destaca-se que 0s posicionamentos extremos em relacdo a esta avaliacdo expdem
riscos as companhias, ou seja, uma postura muito conservadora — classificar um evento trivial
como fato relevante - poderia dar a CVM elementos para buscar uma condenacéo de insider
trading sem que a informagdo em questdo fosse realmente relevante a ponto de justificar a
publicacdo de um fato relevante. Por outro lado, uma postura muito agressiva poderia abrir
espaco para questionamentos por parte do 6rgdo regulador sobre a necessidade de publicagédo
de fato relevante e, concomitantemente, abrir uma lacuna para a investigacdo de negociacao
de valores mobili&rios com informacéo privilegiada.

Além disso, é importante ressaltar que, muitas vezes, o fato relevante é apenas a
conclusdo de uma sucessdo de eventos relevantes sobre os quais 0 mercado ndo estava
oficialmente informado, mas o acusado estava. Por exemplo, Eizirik et al. (2008) fazem a
seguinte provocacdo: em que momento da negociacdo sobre uma incorporacdo de companhia

aberta a informacéo torna-se relevante, impedindo os insiders de negociarem, enquanto ndo
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divulgada? Ainda neste sentido, confere-se o voto do diretor da CVM, Marcelo Trindade, no
PAS n° 04 de 2004:

36. Estudos mais aprofundados em finangas, notadamente nos Estados Unidos,
confirmam que o momento do fato relevante, na maior parte das vezes, ndo é
representado por um evento objetivo localizado no tempo, que de forma clara e
definitiva simbolize a ocorréncia relevante nos negdcios da companhia. Verificou-se
naqueles estudos que, frequentemente, o fato isolado (a assinatura de um contrato,
por exemplo) ndo é suficiente para capturar, de uma s6 vez, o impacto de uma
informacdo relevante. Além disso, cada vez mais 0 mercado tenta se antecipar a
divulgacdo de informacfes, ao invés de aguarda-las passivamente, fazendo apostas
guanto aos eventos que serdo anunciados, independentemente da importancia do
andncio em si, o que também dificulta a identificacdo de eventos relevantes no
tempo.

Cabe destacar que a CVM, em conjunto com as instituicdes do mercado de capitais
brasileiro, tém discutido a possibilidade de aprimoramentos a Instrucdo CVM 358/02, que
trata da divulgacdo de fatos relevantes. Uma das principais discussdes diz respeito a
solicitagdo da suspensdo de negociacOes de valores mobiliarios por parte da companhia para
gue o mercado absorva uma nova informacédo originada na divulgacdo de um fato relevante.
Atualmente, o pedido de suspensdo dos negdcios € facultativo, conforme a instrucdo
supracitada.

Justifica-se a discussdo porque os administradores de uma companhia aberta, tendo
conhecimento de uma informacao relevante ainda ndo divulgada e sabendo que ndo podem
negociar com a¢bes da companhia, enquanto tal informacéo ndo se torne publica, poderiam
esperar a divulgacdo da informacgdo ao mercado para, no minuto seguinte, adquirir ou alienar
(dependendo da natureza da informacéo) as acGes da companhia. Com isso, o administrador
provavelmente conseguiria obter um preco pelas agfes que ainda ndo reflete, de forma
completa, o valor da informagé&o recentemente divulgada.

Sendo assim, o0 ajuste teria como objetivo padronizar o procedimento de suspenséo de
negociacbes para comunicados emitidos durante o pregdo, 0 que, segundo a
BM&FBOVESPA (2016), ndo € raro acontecer. Conforme a bolsa de valores brasileira, em
2014, cerca de 20% dos fatos relevantes foram apresentados ao mercado menos de meia hora
antes ou durante o horario de funcionamento do mercado. Origina-se, assim, a necessidade
das companhias notificarem a BM&FBOVESPA a iminéncia de divulgagdo de fato relevante
com pelo menos quinze minutos de antecedéncia e requerer a suspensdo dos negocios. Os
defensores da mudanga argumentam que a medida ajudaria na absorcéo da informacgéo, o que

resultaria em uma melhor formacao de precos.
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Por fim, em fevereiro de 2016, a CVM emitiu oficio circular em que orienta as
companhias com relacdo a diversos temas, dentre eles, o timing de divulgacdo de fatos
relevantes (CVM, 2016). Segundo a autarquia, ainda que a Instrucdo CVM 358/02 contemple
a possibilidade de divulgacdo de fato relevante antes do inicio dos negdcios em mercado,
entende-se como uma boa pratica, que a divulgacdo ocorra preferencialmente ap6s o
encerramento dos negdcios em todos os paises em que os valores mobilidrios sejam
negociados, possibilitando um periodo maior para que os investidores possam analisar 0s
efeitos decorrentes da informacdo divulgada. No limite, caso seja necessaria a divulgacédo
antes da abertura do pregéo, esta deve ser feita com, pelo menos, uma hora de antecedéncia, a
fim de evitar atrasos no inicio das negociagdes. Portanto, a CVM desencoraja o arquivamento
de fatos relevantes antes da abertura do mercado, favorecendo seu arquivamento apds o

fechamento do pregdo, a menos que a divulgacdo pela manha seja estritamente necessaria.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O ilicito de insider trading envolve o conhecimento e utilizacdo de informagdo nao
disponivel no mercado, capaz de provocar oscilacdo no valor dos ativos. Em razdo deste
conhecimento privilegiado, o sujeito pode negociar papéis com vantagem informacional, de
modo a obter lucro.

Ainda que administradores de companhias abertas, reconhecidamente conselheiros de
administracdo e diretores, ndo estejam envolvidos em um determinado evento que possa ser
considerado uma “informacao relevante”, a negociagdo por parte destes agentes nao esta livre
de questionamentos por parte da CVM, dado que a autarquia ja se manifestou reiteradamente
sobre a presuncdo de posse de informacOes relevantes por parte de administradores e
controladores.

A proposta da presente dissertacdo foi analisar o0s processos administrativos
sancionadores instalados pela CVM, em que administradores de companhias de capital aberto
brasileiras foram acusados de negociar acdes com informacéo privilegiada para, desta forma,
identificar e analisar as formas com que as companhias abertas brasileiras podem se proteger
desta pratica. A partir desta analise, possibilitou-se evidenciar o papel da estrutura de
governanca corporativa das sociedades no processo de punicdo ou absolvi¢do dos agentes.

No que tange ao posicionamento de uma empresa brasileira de capital aberto em
relacdo ao insider trading, constatou-se, através da analise dos julgados da CVM entre 2002 e
2014, que ele se materializa nas efetivas praticas das sociedades e ndo simplesmente no nivel
de governanca corporativa no qual a companhia transaciona seus valores mobiliarios.

A adocdo das praticas sugeridas mitiga consideravelmente o risco de dano a reputagéo
das companhias que as adotarem e, concomitantemente, evita a responsabilizacio individual
de conselheiros e diretores. As medidas foram elaboradas com base nas melhores praticas
sugeridas pelas instituicdes de mercado e permeiam as faces preventivas, de monitoramento e
de reacéo, relativas ao insider trading.

Dentre as praticas propostas, destacam-se duas, dada a sua essencialidade no combate
e na prevencdo ao ilicito: a elaboracdo de uma politica de negociacdo robusta e o cuidado na
avaliacdo de fatos relevantes. A primeira medida permite as companhias determinarem
periodos de vedacdo, prevendo situages analogas as possiveis em que, quando ocorrerem, 0
Diretor de Relagdes com Investidores possa instituir a proibicdo de negociacdo de valores

mobiliarios emitidos pela companhia. Igualmente, os procedimentos de disseminacdo da
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politica de negociacdo, assim como 0s avisos de vedagdo com seus respectivos destinatarios
devem ser diligentemente documentados.

Ja o julgamento da companhia quanto a relevancia de um fato, conforme destacado em
votos proferidos por diretores da CVM em processos administrativos sancionadores, €
fundamental, uma vez que decisdes extremas representam riscos as companhias e aos seus
administradores. Isso porque, se a companhia considerar um fato corriqueiro como relevante,
pode abastecer a CVM de fundamentos para a condenagdo de um administrador que tenha
negociado valores mobiliarios antes da divulgacdo do suposto evento relevante. Em
contrapartida, deixar de publicar uma informacdo que seria relevante, além de faltar com
transparéncia para o mercado, também abre espaco para a investigacdo de negociagdo de
valores mobiliarios com informacao privilegiada.

A experiéncia brasileira, do periodo de 2002 a 2014, indica que a compreensdo da
atuacdo da CVM no combate ao insider trading aumenta na medida em que o nimero de
processos sancionadores expande e, consequentemente, se amplia a base de dados de
precedentes sobre o assunto. Os dados empiricos analisados revelaram um aumento no
nimero de processos administrativos sancionadores relacionados com a pratica de insider
trading; fortalecimento do regulatdrio e autorregulatério de repressao ao insider com reformas
na legislacdo e nas instru¢cdes CVM, além de manifestacbes de instituicdes do mercado de
capitais sobre o assunto; crescimento do ativismo da CVM na busca de condenagdes na esfera
penal e na justica comum com parcerias consolidadas com a BSM e com o Ministério
Publico.

Por fim, o constante monitoramento das discussfes sobre o assunto, a ampliacdo da
analise estatistica de casos julgados de insider trading no pais e do comportamento do 6érgéo
regulador brasileiro, munem os responsaveis pela gestdo das companhias de capital aberto de
direcionamentos estratégicos para a elaboracao de planos de acéo eficientes, a fim de mitigar

0 risco a que administradores estdo expostos em funcgéo de seus cargos.
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