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RESUMO: No atual mercado de capitais globalizado, um Unico ato pode ensejar reflexos em
sistemas juridicos localizados em paises distintos. Assim, mister o estudo da efetividade da
repressdo ao abuso de informacado privilegiada num Mercado de Valores global, através da
analise da qualidade técnico-juridica do arcabouco legal que sustenta este sistema e a atuacao
da Comissao de Valores Mobiliarios em seu papel regulamentador, fiscalizador e repressor da
conduta. Neste intento, partir-se-a da breve evolugéo histérica e da definicdo da pratica do insider
trading, para apresentar o triplice sistema repressivo existente no Brasil, que repreende o ilicito
nas areas civil, administrativa e penal. Posteriormente, sera examinado o principio do bis in idem,
abordando a possibilidade da mesma conduta ser reprimida nas trés esferas juridicas e ainda,
internacionalmente. Por fim, sera examinada a colaboracao internacional para a eficiéncia da
fiscalizagcdo e punicdo do abuso de informacao privilegiada, bem como o sistema SAl-Eagle,
como meios de assegurar a efetividade da represséo ao abuso de informagéo privilegiada.
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ABSTRACT: In the current globalized capital market, a single act can give rise to reflections in
legal systems located in different countries. So mister study the effectiveness of repression of
insider trading in Global Securities Market, by analyzing the technical quality of the legal legal
framework that underpins this system and the performance of the Securities and Exchange
Commission in its regulatory role, oversight and repressor of conduct. In this attempt, as will the
historical evolution and definition of the practice of insider trading, to present the triple repressive
system existing in Brazil, who rebukes the tort in civil, administrative and criminal. Subsequently
be examined bis in idem principle, the possibility of addressing the same conduct to be
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international collaboration for effective supervision and punishment of insider trading, and the
system SAl-Eagle, as a means of ensuring the effectiveness of repression of insider trading.
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Introducao:

Os primeiros relatos da apropriacao de informacoes privilegiadas por aqueles que se mantinham
em uma situacao de especial confianca na companhia surgem no séc. XVIIl. Por um vasto
periodo, essa conduta foi tolerada como “expressao do privilégio dos mais informados”, sendo,
inclusive, considerada uma forma legitima de remuneracdo dos dirigentes das sociedades
anénimas (COSTA e RAMOS, 2006, p. 18-22).

Entretanto, o juizo de valoracado de tal pratica passou a mudar a partir do inicio do séc. XX —
primeiramente nos Estados Unidos da América (EUA)? e posteriormente na Europa — com a
reiterada e insistente denuncia do enriquecimento daqueles insiders em prejuizo da propria
companhia e dos demais investidores do mercado.

Assim, na sequéncia da quebra de 1929, surgem, nos EUA, os primeiros regramentos do
mercado de valores mobiliarios: o Securities Act de 1933 e o Securities Exchange Act de 1934,
focados na protecédo dos investidores e na politica de full disclosure. Nesses diplomas, podem ser
citadas as normas contidas na Section 10 b) e na Section 16 b) do Securities Exchange Act de
19343, como normas relevantes a disciplina do insider trading e mais especificamente, deve ser
citada a Rule 10b-5 que, editada em 1942 pelo 6rgao regulamentador do mercado de capitais
americano, a Securities and Exchange Commission (SEC)?, tornou-se a norma central dessa
disciplina e com os leading cases americanos®, inspirou a criagdo de normas repressivas a

conduta do insider em todo o mundo, incluindo-se o Brasil.

Em nosso pais, a disciplina legal repressiva ao insider trading é bem mais recente, surgindo
inicialmente de maneira meramente programatica na Lei 4728/65, art. 3° X, que incumbia ao
Banco Central “fiscalizar a utilizacdo de informagdes nao divulgadas ao publico em beneficio
préprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forca de cargos que exercam, a elas
tenham acesso”, sem, entretanto, definir os contornos dessas informag¢des a permitir a efetiva

fiscalizagdo e punicao desta conduta.

Somente com a edigdo da Lei das Sociedades Andnimas de 1976, a vedacao do insider trading

foi efetiva e claramente definida. O art. 155, §§ 12 e 2° da lei, determina que o administrador, seus

2 MARTINS aponta que a repeticao de sucessivos escandalos de operagbes por insiders fez surgir nos Estados
Unidos, depois do crack de 1929, a regulamentacao e fiscalizagdo do mercado pela Securities Exchange Commission
gSEC). (1978, p. 384).

SEC. 10B. Position limits and position accountability for security-based swaps and large trader report-ing. SEC. 16B.
Directors, Officers, and principal Stockholders. Disponivel em <http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf> acesso em
06/12/2011.

4 A Rule 10b-5/1942 da SEC, foi recentemente substituida pela Final Rule:
Selective Disclosure and Insider Trading da prépria SEC, 17 CFR Parts 240, 243, and 249; Release Nos. 33-7881,
34-43154, 1C-24599, File No. S7-31-99; RIN 3235-AH82. Disponivel em <http://www.sec.gov/rules/final/33-
7881.htm>, acesso em 06/12/2011.

® O estudo mais aprofundado da disciplina do insider trading na legislagao norte-americana — que ndo € objeto do
presente trabalho — pode ser encontrada na obra de LEAES, 1982, p. 149-182.




subordinados ou terceiros de sua confianca guardem sigilo sobre as informa¢des da companhia
que ainda nao tenham sido divulgadas ao mercado e capazes de influir de modo ponderavel na
cotacdo de valores mobiliarios. Ademais, veda-lhes a utilizagdo dessas informagbes para a
negociacao de valores mobilidrios durante o periodo de sigilo.

Mais recentemente, a Lei 10303/10 acrescentou o paragrafo 4° ao art. 155 da Lei 6404/76,
estendendo a proibicdo da utilizacdo de informacdo relevante (ainda nao divulgada) na
negociagao de titulos no mercado de capitais por qualquer terceiro que tenha acesso a ela. Deste
modo, a inobservancia desta proibicao legal enseja ilicito civil, que pode ser praticado por
qualquer pessoa que tenha acesso a informacao privilegiada.

Por sua vez, a Comissao de Valores Mobiliarios, que € o érgao responsavel pela regulamentacao
e fiscalizacdo do mercado de capitais®, editou a Instrugdo CVM n® 358 de 2002 (alterada pelas
Instrugdbes CVM n®® 369/02 e 449/07), que versa sobre a divulgacdo e o uso de informagdes
relevantes para a companhia, trazendo em seu art. 2° a definicdo do ato e fato relevantes,
acompanhada de rol exemplificativo.

A mesma Instrucdo CVM, em seu art. 82, reforca o dever de sigilo dos administradores,
conselheiros e acionistas controladores sobre as informacgdes relevantes ainda nao divulgadas a
publico, estabelecendo a responsabilidade solidaria destes na hipétese da violagdo ocorrer por

seus funcionarios ou terceiros de confianga.

Ademais, os arts. 13 e 14 impdem a abstencédo da negociacado de valores mobiliarios de emissao
da companhia ou a eles referenciados a todos aqueles que se encontrem em relacdo de
confiangca com a sociedade e a propria companhia aberta antes da divulgacado ao mercado do ato
ou fato relevante. Sendo assim, a inobservancia do dever de abster-se de negociar baseado em

informacao privilegiada consiste em infracdo administrativa grave.

Portanto, pela inegavel qualidade normativa da Inst. CVM n® 358 de 2002, ela é hoje a principal
fonte para a definigdo dos contornos da disciplina do insider trading, fornecendo os conceitos
necessarios sobre fato relevante, dever de sigilo, vedacao a negociacao de valores mobiliarios,
pessoas sujeitas a esta disciplina e atuacao abusiva do insider.

® Como normas e orientagdes destinadas a punir o insider trading no ambito administrativo do Mercado de Valores,
devem ser citados: o art. 4% IV, b, c da Lei 6385/76 (que dispbe sobre a competéncia do Conselho Monetario
Nacional e da Comissdo de Valores Mobiliarios na protecdo dos investidores em face da utilizagao ilegal de
informagdes relevante por parte de controladores e administradores de companhias); o art. 9%, V e VI da Lei 6385/76
(que dispde sobre a competéncia da Comissdo de Valores Mobilidrios para apurar em processo administrativo,
praticas ndo equitativas por parte de controladores e administradores de companhias e aplicar-lhes as penas
previstas no art. 11 da mesma lei); o art. 12 da Lei 6385/76 (que dispbe sobre a competéncia da Comissao de
Valores Mobilidrios para comunicar ao Ministério Publico, eventual crime de agédo publica apurado no processo
administrativo); art. 3%, X da Lei 4728/65 (que atribui ao Banco Central a fiscalizagdo da utilizacdo de informagdes
privilegiadas em prejuizo do mercado).



Por fim, a complementar a disciplina repressiva ao insider trading, a recente Lei 10303/10
também acrescentou o art. 27-D a Lei 6385/76, criando o tipo penal aberto pela utilizagao abusiva
de informacao privilegiada, estabelecendo pena de reclusao, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa
de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

1. Definicao do ilicito do insider trading

Delineado o arcabouco legal da disciplina repressiva do insider’, adentrar-se-a na caracterizagao
desse ilicito que é punivel administrativa, penal e civilmente, para, no capitulo seguinte, tratar da
colaboracdo internacional para a investigacdo e punicdo do insider trading, como meios de

assegurar a efetividade da repressdo ao abuso de informacao privilegiada.

1.1. O insidere o ilicito

Os insiders sdo pessoas que em razdo da posicdo que ocupam na companhia, desfrutam de
acesso a informacgdes relevantes sobre o andamento da mesma, podendo ser citados: o acionista
ou grupo de acionistas controlador, os membros de 6rgdo técnico da empresa, o0s
administradores e seus funcionarios diretos, o conselho de administracdo e seus funcionarios
diretos, o conselho fiscal e seus funcionarios diretos, ou terceiros de confianga da sociedade
empresaria, como os advogados, contadores ou empresas de auditoria contabil, que estdo
obrigados a guardar sigilo sobre as informacdes sobre ato ou fato relevante enquanto nao forem

divulgadas a publico por decisdo da companhia.®

Desta forma, o descumprimento do dever de sigilo ensejara o abuso de informacéao privilegiada
que é considerado ilicito® administrativo, penal e civil, ensejando a atuagao repressiva do Estado

para a protecao do bem juridico violado pela conduta.

E qual seria o bem juridico violado pelo insider trading a merecer a reprimenda de trés areas do

Direito?

" A repressao administrativa, penal e civil da conduta ilicita do insider trading serd abordada mais adiante, sendo
suficiente, neste momento, apenas o delineamento geral do arcabouco legal.

® 0 art. 82 da Instrucdo CVM ne 358.

® Conforme bem aponta VITTA, o ato ilicito & aquele que contravém a comandos ou proibicées constantes de norma
juridica imperativa. “Assim, ocorrendo o ilicito juridico, outras normas tornam-se operativas, incluindo comandos, que
contenham a sang¢ao da originéria violagdo.” (2003, p. 25-26).



1.2. O bem juridico protegido

Conforme ensinam COSTA e RAMOS (2006, p. 35), trata-se de proteger bem juridico de
dimensao supraindividual, pois o ilicito do insider trading, ainda que nao prejudique ou ofenda
diretamente uma concreta pessoa, lesa indiscriminadamente todos os membros da comunidade
econdmica, ou seja, fere os interesses difusos'® do mercado a igualdade informacional e de

oportunidades.
E prosseguem os autores:

“Perguntar-se-a, justamente, se o abuso de informacgado privilegiada —
expresso, por exemplo, na compra ou venda de accbes na posse de
informacao privilegiada — ndo afectard negativamente posi¢ées individuais
como a da contraparte do insider ou a da sociedade emitente das accdes
transacionadas. Poder-se-a equacionar o prejuizo do investidor que, tendo
participado na transag¢ao impulsionada pelo insider, estava em desvantagem
porque nao pbde incorporar na sua decisdo os elementos informativos a que
o insider teve, de modo privilegiado, acesso. Poder-se-a, ainda, questionar,
se a sociedade envolvida (emitente das acc¢des que foram objeto de
transaccao) foi afectada no seu prestigio — <<reputacional harm >> —, nas
palavras de Clark — e até no seu patrimbénio. A falta de confianca dos
investidores — gera-se a suspeita de que aquele titulo é alvo de insider
trading — pode conduzir a depreciacdo do seu valor de mercado. Nao é de
afastar, ainda, que a entidade emitente sofra prejuizos porque o0s
administradores estdo motivados para capturar os ganhos préprios do
insider trading, em vez de se empenharem na missdo de diligente e
construtiva gestao da sociedade.” (2006, p. 36)

Mais ainda, ndo bastasse a extensao de danos que a conduta poderia causar, ha que se lembrar
de que o abuso de informagédo ocorre num mercado andénimo e massificado, fato que, se nao

impede, dificulta em muito a individualizagdo dos lesados.

Portanto, é o proprio mercado de capitais (sua confianca e sua propria existéncia) o bem juridico
protegido pela repressao ao abuso da informacgéao privilegiada. Afinal, diante da globalizacao, da

1% “As caracteristicas comuns dos interesses difusos e dos interesses coletivos residem no elemento objetivo (os
bens protegidos) e no subjetivo (titularidade). Do ponto de vista do objeto, identifica-se este pela nota da
indivisibilidade. Isto significa que a lesdo ou a satisfacdo do interesse ou do direito ndo se pode dar de modo
fracionado para um ou para alguns dos interessados, e ndo para outros. A indivisibilidade indica que entre os
cotitulares se forma uma comunhao indivisivel, de que participam todos os possiveis interessados, de modo que a
lesdo de um acarreta a lesdo da inteira coletividade, e, reciprocamente, a satisfacdo de um implica, de modo
necesséario, a satisfagdo de todos. Do ponto de vista subjetivo, ha sempre a auséncia de titulares que sejam
exclusivos detentores dos interesses, diversamente do que ocorre com a categoria do ‘direito subjetivo’, em sua
dimensao classica; o que existe, ao contrario, € uma certa indeterminagao dos titulares dos interesses, que pode ser
maior ou menor, atingindo um grupo mais ou menos indeterminado de individuos. Portanto, o que se aponta como
fator distintivo entre os interesses difusos e os coletivos stricto sensu €, no respectivo elemento subjetivo, a maior ou
menor indeterminacao deles. Os primeiros, ndo se fundando em nenhum vinculo juridico, baseiam-se exclusivamente
em dados de fato, genéricos e contingentes, acidentais e mutdveis, como habitar a mesma regido, consumir iguais
produtos, sujeitar-se a particulares empreendimentos. A indeterminacao — ou a dificuldade de determinacdo — é aqui
muito grande, e por isso espalham-se os interesses por todo um grupo social, sem possibilidade de indicagéo precisa
dos titulares (interesses difusos). Ja nos chamados interesses coletivos stricto sensu se vislumbra um vinculo
juridico, uma relacdo-base, que une os componentes do grupo entre si e que demanda uma certa organizagao: os
entes profissionais, os sindicatos, as associa¢cdes congregam os titulares dos interesses coletivos, permitindo sua
identificagao”. ZACLIS, Lionel. Prote¢ao Coletiva dos Investidores no Mercado de Capitais. Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 2007, p. 68-69).



massificacdo e do anonimato das relacbes econbémicas desenvolvidas no mercado de capitais, a
confianga na ética, na equidade e na livre concorréncia atua como pressuposto de existéncia e

manutencao da ordem juridica deste mercado.

1.3. A informacao privilegiada

Definido o bem juridico tutelado, urge caracterizar a informacao privilegiada que, sendo utilizada
para a negociacao de qualquer titulo mobiliario ou derivativo, ensejara o ilicito do insider trading —
ilicito administrativo, penal e civil. Para tanto, examinar-se-ao os dois elementos caracterizadores

da informacéo privilegiada, que sédo o ato ou fato relevantes e o sigilo da informacao.

Os contornos da informacao relevante sao fornecidos pelo art. 157, § 4° da Lei 6404/76 e art. 2°
da Instrucado CVM n® 358/02, e consiste em qualquer decisdo de acionista controlador,
deliberagcdo da Assembleia Geral ou dos érgdos de administracdo da companhia aberta, ou
qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negécios que possa influir de modo ponderavel na
cotacao dos valores mobiliarios de emissao da companhia aberta, na decisao dos investidores de
comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios ou de exercer quaisquer direitos inerentes
a condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.'
Em outras palavras, trata-se, nas licoes de PROENCA, de “todo aquele acontecimento com o
poder de mudar, de pronto, o julgamento dos investidores em relacdo a determinado ativo,
alterando, ato continuo, o seu preco” (2005, p. 144.), ou nos dizeres de LEAES, “é¢ aquela
informacao que é levada em conta por um investidor médio para a compra, venda ou manutencao
de acdes, ou que provoca impacto sobre o mercado”, permitindo-o a realizar investimentos
criteriosos (1982, p. 171).

Entretanto, em que pese ao esforco normativo para a definicdo e exemplificacdo dos atos e fatos
relevantes, a dinamicidade da empresa sempre estd a apresentar novos atos ou fatos

"' Exemplos de atos ou fatos potencialmente relevantes a serem comunicados ao mercado com a maior

tempestividade possivel sdo, entre outros: assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da
companhia; a mudanca no controle da companhia, inclusive através de celebragéo, alteracdo ou rescisdo de acordo
de acionistas; o ingresso ou saida de sécio que mantenha contrato ou colaboracdo operacional, financeira,
tecnologica ou administrativa com a companhia; a autorizagdo para negociagdo dos valores mobiliarios de emissao
da companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro; a decisao de promover o cancelamento de registro da
companhia aberta; a incorporacao, fusdo ou cisao envolvendo a companhia ou empresas ligadas; a transformagéo ou
dissolugdo da companhia; a mudanga na composicao do patriménio da companhia; a mudanca de critérios contabeis;
a renegociacao de dividas; a alteragao nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia; o
lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo de proventos em dinheiro; a celebragao ou extingdo de contrato, ou o
insucesso na sua realizacdo, quando a expectativa de concretizacdo for de conhecimento publico; a aprovagao,
alteracao ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagéo; o inicio, retomada ou paralisacao da fabricacédo ou
comercializagdo de produto ou da prestacao de servigo; a descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia ou
de recursos da companhia; a modificagdo de projegbes divulgadas pela companhia; a recuperacdo judicial ou
extrajudicial, o requerimento ou confissao de faléncia ou propositura de agéo judicial que possa vir a afetar a situagéao
econémico-financeira da companhia.



potencialmente relevantes. Mais do que isso, a dinamicidade da empresa faz com que, por vezes,
seja dificil determinar o momento de constituicdo da informacao privilegiada.

Assim, indaga-se: em relacdo aos contratos (de fusdo, aquisicdo de controle, etc.) a informacao
privilegiada teria nascimento apenas no momento em que o negdcio fosse irreversivel — ou seja,
na celebracdo do préprio ato? Ou a informagéo relevante ja se formaria num momento anterior,
na fase de pré-contratual apdés a decisdo volitiva da Assembleia, Conselho Administrativo ou
Diretoria?

E certo que ha diversas fases pré-contratuais antes da celebracéo do negdcio juridico — como a
decisdo volitiva, a aproximacao, a negociacao, a verificacdo da viabilidade juridica e financeira —
até a redacdo final e assinatura do contrato.

O ato relevante, nos termos legais, ndo se da no momento da consumacao do ato/contrato, mas
sim em tempo anterior, na deliberagdo da Assembleia, do Conselho Administrativo, da Diretoria
ou outro érgao que decide volitivamente praticar o ato. Todas as fases pré-contratuais posteriores
ja sao consideradas desdobramentos desse ato relevante que é a deliberagcao. Portanto, a efetiva
celebracado do negdcio juridico ndo é elemento caracterizador da formacgao do ato relevante, visto

que este se constitui em momento muito anterior.

Assim, a partir da deliberagdo que decide ou orienta volitivamente a celebragdo de ato juridico,
surge o dever de sigilo da informacdo e de lealdade que impde a abstencdo de negociacao de
titulos mobiliarios de todos aqueles que dispdem deste conhecimento relevante (ainda
indisponivel ao mercado), em decorréncia da posicao de confianca que ocupam na companhia.

Ja em relacao aos fatos juridicos (como um fato técnico, a descoberta de uma nova tecnologia ou
de uma jazida de minério, por exemplo), entende-se que a mera decisdo de buscar novas
tecnologias ou de novas jazidas nao seria suficiente para ser qualificada como fato relevante
devido as inumeras variaveis (imprevisiveis e muitas vezes, incontornaveis que a descoberta
cientifica impde). Somente os primeiros resultados que indicassem a viabilidade da descoberta
cientifica constituiriam o fato relevante ensejador do dever de sigilo e de abstencao de
negociacao de valores mobiliarios relacionados a companhia.

Deste modo, a informacao privilegiada € atinente a matéria relevante que efetivamente possa
influir no valor da companhia e de seus titulos no mercado de capitais, caso contrario, ndo haveria
privilégio algum em conhecé-la (PROENGCA, 2005, p. 144).

Ademais, a informagao privilegiada, além de se ater a ato ou fato relevante, é caracterizada como
informacdao privada, ou seja, ainda nao divulgada publicamente ao mercado de capitais.



Mesmo relevante e devendo ser divulgada ao mercado de capitais, por vezes, € preciso manter
essa informacdo sob sigilo'? por um periodo para proteger interesses legitimos da companhia. A
titulo exemplificativo, pode-se citar as informagdes que, extemporaneamente divulgadas a
publico, poderiam ensejar males irreparaveis a sociedade, como o cancelamento de negécios ou

a acao predatéria de um concorrente.

Sendo assim, durante este periodo, as informacdes privilegiadas estdo marcadas pela insignia do
sigilo e devem ser mantidas em segredo para resguardar legitimo interesse da companhia.

Somente a divulgagao publica dessas informagdes confidenciais as liberara da qualidade juridica
de informacdo privilegiada e permitird ao insider, em igualdade informacional aos demais

investidores externos & companhia, negociar titulos mobiliarios no mercado de capitais'.

1.4. Insiders e deveres violados no abuso de informacao privilegiada

Os insiders sao pessoas que, em razao da posicdo que ocupam na companhia, desfrutam de
acesso a informacdes relevantes sobre o seu andamento antes mesmo que tais informacdes

sejam anunciadas ao publico.

Assim, podem ser citados como insiders: o0 acionista ou grupo de acionistas controlador, os
membros de 6rgdo técnico da empresa, os administradores e seus funcionarios diretos, o
conselho de administracdo e seus funcionarios diretos, o conselho fiscal e seus funcionarios
diretos, e terceiros de confianga da sociedade empresaria, como os advogados, contadores ou

empresas de auditoria contabil.™

Nao ha nada de errado em ser um insider. Mas um insider é proibido de usar suas informagdes

privilegiadas para fazer transagées no mercado financeiro, devendo guardar sigilo sobre atos ou

'? Esta é uma legitima escusa ao dever de informar tempestivamente o mercado sobre os atos e fatos relevantes é
prevista pelo art. 157, § 5° da Lei das Sociedades Andnimas, que s6 devera ser quebrado caso haja o vazamento de
informacgdes sigilosas para terceiros. Neste caso, a obrigacdo de sigilo se transmuta em obrigacdo de divulgagéo
publica, a fim de restaurar a isonomia entre todos os investidores.

® Na sua atuagao, os atores do mercado tendem a avaliar os riscos e valores dos titulos com base em
probabilidades, num esforgco de antecipar os resultados positivos ou negativos. E a presenca de informagdes
abundantes e tempestivas (full disclosure) no mercado propicia uma maior aproximagédo do valor da avaliagdo dos
titulos (feita pelos investidores no mercado) em relagao ao valor real dos mesmos, diminuindo-se, assim, os riscos do
investimento e custos de transagdo. Sendo assim, para a correta tomada de decisdo sobre a compra ou venda de
titulos mobilidrios (e seu valor) no mercado, é necessaria a disponibilidade continua de informagdes sobre os
referidos papéis e as companhias que os emitem. Mais do que isso, € necessario que o mercado como um todo
receba e possa utilizar tais informagdes simultaneamente de modo a evitar que alguns, por disporem de posicao
diferenciada em relagdo a companhia (os denominados insiders), levem vantagem negocial em relacdo a toda a
massa de investidores.

" A titulo elucidativo, relacionam-se os mencionados insiders aos dispositivos legais da Lei 6404/76 e da Lei
6385/76: os administradores, compreendendo-se ai os conselheiros e diretores (art. 155, §1° c/c art. 145 da Lei
6404/76); os membros de quaisquer 6rgaos, criados pelo estatuto, com fungbes técnicas ou destinados a aconselhar
os administradores (art. 160 da Lei 6404/76); os subordinados ou terceiros de confianga da companhia (art. 155, §2°
da Lei 6404/76); os membros do Conselho Fiscal (art. 165 da Lei 6404/76); os acionistas controladores (art. 116,
paragrafo Unico e art. 117 da L. 6404/76 e art. 22, inciso V da Lei 6385/76).



fatos relevantes enquanto estes nao forem veiculados a publico no mercado de capitais, nos
termos do art. 82 da Instrucado CVM n® 358.

Esses dois deveres (sigilo e abstencdo de negociacéo) se inserem na obrigacao geral de lealdade
a companhia, que € devida por administradores e acionistas controladores que detém acesso as
informacdes sigilosas, conforme ensina REALE JUNIOR:

“Os interesses da companhia devem se sobrepor aos interesses pessoais,
e a lealdade esta em respeitar essa ordem de valores, pois ha lealdade
a empresa que se dirige quando em hipétese de conflito de interesses
decide-se em favor do interesse da sociedade, dando-se prevaléncia ao
atendimento desse interesse em face de eventuais interesses proprios. [...]
Jamais a lealdade e a confianga foram tdo essenciais, em vista do
esvanecimento do reconhecimento de tantas virtudes morais frente a
importdncia da posse de bens materiais. Ser fiel a empresa e nao
prejudica-la em favor de beneficio proprio constitui, portanto, um valor
primordial nos dias atuais, para reafirmacdo dos valores da honestidade e
da correcdo de comportamento a serem realcados na busca desenfreada
de sucesso econémico. [...] A empresa, portanto, € sujeito de direitos,
credora constante da lealdade e confianca de seus dirigentes e
empregados.” (2011, p. 2-12 passim)

Sendo assim, analisando-se a origem do dever de lealdade por parte dos administradores, dos
funcionarios de confianca e dos acionistas, observa-se que o referido dever se origina de duas
fontes: do dever geral de fiducia, que atinge a todos os administradores e mandatarios, e que é
particularmente pertinente aos administradores e funcionarios de confianca; e do peffil
institucional da companhia, que diz respeito aos acionistas da sociedade an6nima, segundo o
qual os interesses da sociedade devem se sobrepor aos interesses particulares e mesquinhos de

seus socios.

Desta forma, em razdo do dever geral de lealdade, os acionistas controladores, diretores,
membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos com fungdes
técnicas ou consultivas, criados por disposicao estatutaria, e empregados da companhia devem
guardar sigilo sobre as informacdes relevantes da companhia até a sua divulgacédo publica ao
mercado. Devem, inclusive, zelar para que o vazamento dessas informacdes ndo se dé através
de seus subordinados, sob pena do insider responder solidariamente pelo ilicito do abuso de

informacéo privilegiada.

Entretanto, o dever dos insiders ndo se encerra no dever de sigilo sobre as informacdes
relevantes. Em razao desse mesmo dever geral de lealdade a sociedade anénima e do direito
fundamental de igualdade entre os investidores do mercado de capitais, aqueles devem se abster
de negociar titulos mobiliarios vinculados as informacdes relevantes até que estas sejam

divulgadas publicamente.



O art. 155, |, §§ 12, 2° e 4° da Lei de Sociedades por Acdes, e o art. 13, caput, §§1° e 2° da Inst.
CVM 358/02, impéem a todos aqueles que dispuserem de informacgao privilegiada (sejam eles
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracao,
do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por
disposicao estatutaria, terceiros que detenham relacdo de confianga com a companhia aberta,
sua controladora, suas controladas ou coligadas, e ainda, administradores afastados no prazo de
seis meses apdés o seu afastamento, e todos os demais terceiros que tiverem ciéncia da
informacao relevante) o dever de abstencdo de negociacao de valores mobiliarios de emissao da

companhia aberta ou a ela referenciados.

Assim, todos aqueles que violarem o dever de sigilo de informagdes e negociarem direta ou
indiretamente no mercado de capitais com base no abuso de informacdes privilegiadas estarao
cometendo ilicito civil e administrativo, podendo ser responsabilizados em cada uma dessas
esferas.

Entretanto, na seara penal, observa-se que o legislador diminuiu a abrangéncia do crime

correspondente ao uso indevido de informacéo privilegiada.

Nos termos ao art. 27-D da Lei de Mercado de Capitais, somente aqueles que tém o dever de
manter sigilo da informacéo, ou seja, os administradores, acionistas controladores e todos os que
se encontrem em relacdo especial de confianga (como contadores, auditores e advogados)
estariam sujeitos a pratica do ilicito penal.

Portanto, devido a redagdo do artigo de lei, em tese, terceiros que tivessem contato com a
informacao relevante e a revelassem ou a utilizassem para a negociacao direta ou indireta de
titulos mobiliarios ndo cometeriam ilicito penal. Estes poderiam ser responsabilizados apenas

administrativa e civiimente.

1.5. A consumacao do ato ilicito, o lucro do insider e os danos ao mercado

Conforme se depreende da interpretacao dos artigos de lei que definem o abuso de informacéao
privilegiada como ilicitos administrativo, penal e civil, a consumagéo do ilicito se da no exato
momento da negociacdo direta ou indireta de titulos mobilidrios com base na informagao

relevante e sigilosa.

Logo, € irrelevante a consecucao de lucro ou prejuizo na operagdo, uma vez que tais resultados
nao integram o ato ilicito. O quantum do lucro podera, quanto muito, influir na mensuracao da

pena pecuniaria (multa) administrativa e/ou penal a ser imposta ao infrator.



Por sua vez, os danos morais difusos do mercado integram e séo inerentes a conduta do insider
trading na medida em que o ilicito ofende a confiabilidade e credibilidade do mercado, ou seja, a

imagem do mercado em relagédo a todo o conjunto de investidores e agentes que ali atuam.

Como se sabe, o dano moral pode ser conceituado negativamente como um dano nao
patrimonial, ou seja, a lesdo a outros bens e interesses que nao resulte em perda pecuniaria. O
dano moral, portanto, seria a lesdo a bens ideais, um conjunto de tudo aquilo que nao seja

suscetivel de valor econdémico.

No presente caso, o paradoxo do insider trading causa um abalo a confianca e credibilidade,
configurando o dano moral ao mercado que, como se sabe, é sede de interesses e direitos
difusos. Trata-se de um abalo que pode ser sentido ndo apenas pelos investidores e agentes que
atuam no mercado, mas até por aqueles que nunca investiram em titulos mobiliarios, e que,

descrentes da idoneidade do sistema, ndo se sentirdo atraidos a ali investir.

Logo, o abuso de informagao privilegiada enseja o dano moral difuso que se funda na agressao a
bens e valores juridicos que sao inerentes a toda a coletividade (investidores, agentes
intermediarios e ndo investidores), de forma indivisivel. Nesse ensejo, cumpre citar que a Lei n®
7347/85 prevé, em seu artigo 19, a possibilidade de acao civil publica de responsabilidade por
danos morais e patrimoniais causados a qualquer outro interesse difuso ou coletivo, ou seja, a

credibilidade e confiangca do mercado de capitais.

s

E, pois, assente na doutrina a desnecessidade da prova do dano moral difuso, bastando
comprovar a ocorréncia do ato lesivo, ou seja, do abuso de informacgao privilegiada, sendo o dano
presumido em carater absoluto. Afinal, decorre das regras da experiéncia comum que o insider
trading é capaz de gerar ofensa a credibilidade e idoneidade do mercado de capitais. Ao invés, o
dano material individual ou coletivo dos investidores diretamente prejudicados pela conduta ilicita

devem ser provados por meio do registro de compra ou venda realizada com o insider.

O dano material é o dano patrimonial, ou seja, de valor econémico aferivel e, portanto, para que
seja concedido, € necessario que o grupo de investidores lesados ou o investidor individual tenha
negociado diretamente com o insider, comprove o abuso de informagéo privilegiada e quantifique
0S prejuizos que sofreu nessa negociacao em razao da assimetria de informacdes existente entre

ele e o insider.



2. Repressao ao insider trading

O sistema juridico patrio, inspirando-se na legislacao estadunidense e na atuacao da Securities
and Exchange Commission (SEC)", repreende o insider trading como um ilicito'® civil,
administrativo e penal, mantendo um sistema de fiscalizacado continua desta e de outras condutas
ilegais através da diligente atuacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios, visando, assim,
desaconselhar a pratica deste ato que fere a confianca e o direito de igualdade de informacdes e
de oportunidades de milhares de investidores.

Assim, ao se iniciar a analise da conjugacao dos trés sistemas legais repressivos a conduta do
insider trading, abordar-se-a o bem juridico protegido, a titularidade do direito, a competéncia para
o julgamento do acdo e a natureza das sancbes em cada uma das esferas civel, penal e

administrativa.

2.1. O uso de informacao privilegiada como ilicito administrativo: Bem juridico
protegido, dispositivos legais e a natureza das sancoes

O processo administrativo sancionador visa a punir o ilicito em razao do especial interesse direto
do Estado (do interesse publico’ no sentido de Administracdo Publica, representada pela
Comissao de Valores Mobiliarios que regulamenta e fiscaliza esse mercado) na manutencao de

um mercado de capitais confiavel e transparente.

Neste passo, o ilicito do abuso de informacéo privilegiada tem seus contornos tragados pelos art.
155, §§ 19, 2° e 4° da Lei 6404/76 (Lei das S.A.). Os paragrafos 1° e 2° deste artigo de lei impdem
ao administrador o dever de guardar sigilo sobre as informacdes relevantes ainda nao divulgadas
ao mercado de capitais e de utilizar tais informacdes para a negociacao direta ou indireta de
valores mobiliarios, estabelecendo, ainda, o dever de zelo para que tais infracbes nao ocorram

por meio de funcionarios ou terceiros de sua confianga.

"> O sistema de regulacio nacional do mercado de capitais norte-americano foi instituido na década de 30, por meio
do Exchange Actde 1934 e do Securities Act de 1933, e da criagdo do 6rgéo de fiscalizagdo e regulamentagéo deste
mercado, a SEC. Sobre o assunto, consultar LEAES (1982) que faz uma anadlise paralela entre a legislacao e
regulamentos do mercado de capitais americano e brasileiro. Cumpre ressaltar, ainda, que o Sistema Juridico
Alemao também adota a férmula triplice de responsabilizag&o civil, administrativa e penal para reprimir o abuso da
informacao privilegiada. Sobre o assunto, consultar: KUMPEL (2007, p. 249-282).

'® “O Direito é comando; a norma juridica é um imperativo, uma imposicdo de determinada conduta, acompanhada de
atos de coergao. As agdes que contravenham a esses comandos ou proibicdes constituem o ilicito juridico. Assim,
ocorrendo o ilicito juridico, outras normas tornam-se operativas, incluindo comandos, que contenham a sang¢ao da
originaria violagao.” (VITTA, 2003, p. 25 - 26)

' Em sentido contrario: OSORIO (2000, p. 102-103).



O paragrafo 32 do mesmo artigo vem ampliar a proibicao de utilizagao de informacgao privilegiada
na negociagcao de titulos mobiliarios, estendendo a vedacao a todos (insiders ou terceiros

quaisquer) que obtiverem a informacao privilegiada.

Sendo assim, o ilicito administrativo do abuso de informacéao privilegiada pode ser praticado por
qualquer agente do mercado de capitais (insider, investidor ou intermediario) que obtiver e abusar

da dita informagéao para a negociacao de valores mobiliarios.

Cabera, entdo, a Comissdo de Valores Mobiliarios a propositura e condugdo do processo
administrativo sancionador. Esta é a conclusdo que se extrai da interpretacdo logica'® e
sistematica'® dos incisos V, VI e paragrafo 62, incisos I, I, todos do artigo 92 da Lei de Mercado de
Valores®, competindo & CVM apurar e punir sempre que as condutas fraudulentas ou ilegais e
praticas n&do equitativas gerem danos a pessoas residentes no territério nacional,
independentemente do local em que ocorreram, ou quando os atos ou omissdes relevantes
tenham sido praticados em territério nacional. Portanto, a definicio da competéncia punitiva da
CVM néo se prende ao local da realizagéo do ilicito, mas sim a territorialidade dos efeitos lesivos
deste.?’

Configurada a pratica do ilicito do insider trading, devera ser imposta a sancdo® de natureza
punitiva, a fim de coibir tal pratica do insider trading (que € uma pratica ndo equitativa no
mercado) %

18 up I6gica nos ensina que pela preensado se opera a representacdo das coisas no espirito, sem que este afirme ou

negue, seja o que for; da apreensdo resultam conceitos (em sentido estrito), que se exteriorizam por meio dos
nomes, ou termos, ou palavras. A operacdo que estabelece, entre 0 objeto de dois ou mais conceitos, uma relagéo
de identidade ou ndo identidade, conveniéncia ou nao conveniéncia e produz, como resultado, uma afirmacao, ou
uma negac¢ao, chama-se juizo; o juizo se manifesta exteriormente, por meio da proposicéo. [...] Aplicando-se, pois, a
interpretacdo os métodos e processos l6gicos, examinam-se, ndo mais as palavras na norma juridica, mas as
proposi¢des por ela enunciadas, para se lhes descobrir 0 sentido, o espirito, enfim, a verdade. E tanto mais perfeito
sera esse exame, quanto o intérprete aplicar com maior cuidado os ensinamentos da Légica.” (RAO, 2005, p. 515-
516).

¥ Nas palavras de Vicente RAO: “Melhor se apura o pensamento contido em uma sentenga, quando se a enquadra
na ordem sistematica do conjunto de disposi¢des de que faz parte ou quando se a confronta com disposi¢des outras,
mas ligadas, todas, entre si, por identidade ou afinidade de principios.” (2005, p. 517).

20 Assim dispde o artigo 9°da L. 6385/76: “Art. 9° - A Comissao de Valores Mobiliarios, observado o disposto no § 20
do art. 15, poderd: [...] V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de
administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais
participantes do mercado; VI - aplicar aos autores das infragdes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas
no art. 11, sem prejuizo da responsabilidade civil ou penal. [...] § 60 A Comiss&o sera competente para apurar e punir
condutas fraudulentas no mercado de valores mobiliarios sempre que: | - seus efeitos ocasionem danos a pessoas
residentes no territério nacional, independentemente do local em que tenham ocorrido; e Il - os atos ou omissdes
reIevantes tenham sido praticados em territorio nacional.”

Logo € possivel pensar na punicdo de conduta ilegal realizada no exterior, desde que cause danos (individuais,
coletivos ou difusos) no mercado brasileiro. Exemplos de condenagbes administrativas de atos executados no
exterior, com ordens emanadas ou nado do Brasil, sdo os processos sancionadores CVM n°: SP2007/0117 e
SP2007/O1 18, ambos disponiveis em < http://www.cvm.gov.br> acesso em 05/11/2011.

Sangao € um mal, um castigo que implica um juizo de privacao de direitos ou imposicao de deveres que nascem
do descumprimento de um comando legal, de um ilicito. Assim, a “sang&o implica a coacgéo, significando com esta
palavra a forca empregada contra o homem para vencer a resisténcia” (CARNELLUTTI, 1942, p. 103). E, portanto,
uma medida aflitiva imposta ao transgressor da norma com objetivos punitivos e pedagogicos.

28 Conforme prevé o art. 99, V e Vl da Lei 6385/76 (L. do Mercado de Valores Mobiliarios).



Importante frisar que a Lei de Mercado de Capitais (L. 6385/76), em seu artigo 11, estatui as
penalidades administrativas (de variados niveis aflitivos) a serem aplicadas aos violadores dos
interesses do mercado. Estas vao desde a simples adverténcia até a suspensao temporaria de

direitos, como do livre exercicio da profissao de administrador.

Conforme bem aponta OSORIO, a existéncia de distintos niveis aflitivos de uma medida

sancionadora nao implica a quebra da unidade do regime juridico aplicavel, e complementa:

“[...] unidade de regime juridico n&o significa falta de flexibilidade da
resposta estatal aos diversos e distintos ilicitos administrativos que
coexistem na ordem juridica, até porque o Estado esta sempre obrigado a
respeitar o principio maximo da proporcionalidade e o principio de interdicao
a arbitrariedade.” (2000, p. 77).

Deste modo, considerada infracao grave pelo art. 18 da Instrugdo CVM 358/02 — que regulamenta
a referida lei —, o ilicito administrativo do insider trading nao podera ser apenado com a mera

adverténcia do 6rgdo®* (que é a sancdo de menor grau aflitivo a ser imposta pela CVM).

No caso do abuso de informacdo privilegiada caberdo somente as penas de suspensado ou
inabilitacdo temporaria de até 20 anos do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro
fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que
dependam de autorizagdo ou registro na Comissdo de Valores Mobiliarios, e multas®, que
poderdo ser aplicadas isolada ou conjuntamente, visando a desencorajar a conduta ilicita e

restaurar a confianga do mercado.

A aplicacdo da sancdo de multa — que é a imposicao do dever de pagar — também possui
finalidade aflitiva e pedagdgica, razdo pela qual a multa cominada ndo se limita ao valor dos

danos causados ao mercado ou do lucro auferido pelo insider.

A multa administrativa ndo tem finalidade ressarcitéria, ndo cabendo a CVM a tutela individual dos
interesses dos investidores lesados, que deverdo demandar o ressarcimento de seus prejuizos

mediante a propositura de ago civil que sera tratada adiante.

2.2. O insider trading como ilicito civil

Diverso € o bem juridico protegido pela reparacao civil. Neste caso, protegem-se 0s interesses
particulares dos investidores diretamente afetados pela conduta do insider trading, ou seja, visa-

> Esta sancao é destinada apenas as infragbes de menor grau ofensivo.

% Nesse sentido, o art. 11 da Lei n® 6.385/76 prevé ainda que a multa imposta administrativamente pela CVM podera
atingir até o maximo de R$ 500.000,00 (quinhentos mil reais); cinquenta por cento do valor da emissdo ou operagdo
irregular; ou até trés vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada em decorréncia do ilicito
— 0 que for maior. Mais ainda, a multa podera chegar até o triplo dos valores fixados, em caso de reincidéncia.



se a reparar os danos sofridos por quem efetivamente negociou titulos mobiliarios com o insider
desconhecendo a informacgao privilegiada.

Desta forma, na seara civil, o0 bem juridico protegido é o interesse individual, o patriménio dos
ofendidos. Este interesse, pela caracteristica de massa do mercado de capitais, € entendido
como interesse individual homogéneo, razao pela qual o pleito ressarcitério podera ser requerido
diretamente pelo cidadao prejudicado através de demanda individual ou pelo Ministério Publico e
Associacoes de Investidores por meio de Acao Civil Publica.

Em que pese a distincdo do bem juridico protegido e dos titulares individuais deste direito
ressarcitério, a disciplina civil bebe na mesma fonte legislativa, apoiando-se no art. 155, §§ 1° e 2°
da Lei 6404/76 (Lei das S.A.), acrescentado do paragrafo 3°, que define a responsabilidade civil
solidaria entre o administrador, seus funcionarios e terceiros de sua confianga pela indenizacao

dos danos causados aos terceiros que negociaram titulos mobiliarios com os mesmos.?

E interessante notar que o paragrafo 3° trata da responsabilidade solidaria entre o administrador e
os terceiros diretos — ou seja, terceiros que obtiveram a informacao privilegiada diretamente do

administrador.

Nao obstante, os terceiros que obtiverem a informacgéo privilegiada de forma indireta — ou seja,
nao diretamente do administrador, mas de outros detentores desta informagédo — mencionados no
paragrafo 4° do art. 155 da Lei das S.A., também estdo obrigados a indenizar os prejuizos
sofridos por agueles com quem contratar que nao tiveram acesso a informacgao privilegiada. Esta
concluséo é segura na medida em que se interpreta o referido paragrafo (que contém a vedacéao
geral a negociacao de valores mobiliarios, constituindo o ilicito) com o art. 927 do Cddigo Civil (L.

10406/02), que define a responsabilidade civil de indenizar os danos causados por ato ilicito.

Portanto, em razao da disciplina legal supra, observa-se que o ilicito civil do abuso de informacao
privilegiada pode ser praticado por qualquer agente do mercado de capitais (insider, investidor ou
intermediario) que obtiver a dita informacao, cabendo-lhe a reparacdo dos danos causados aos
investidores que com ele negociarem desconhecendo dessa informacao privilegiada. Cabera,
assim, aos lesionados socorrer-se da Justica Comum (que é competente para conhecer e julgar
as demandas de indenizacdo individual ou a Acao Civil Publica) para verem reparado o seu
patriménio, que, no caso, € o bem juridico relevante protegido pela disciplina civil.

% Art. 155, § 32 da L. 6404/76 em termos: “A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios,
contratada com infragdo do disposto nos §§ 1°e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagéo por perdas e danos,
a menos que ao contratar ja conhecesse a informagéo.”



2.3. O abuso de informacao privilegiada como crime

A persecucao penal visa a punir o abuso de informacao privilegiada em razao dos interesses da
coletividade do mercado de capitais, no que tange a igualdade informacional e de oportunidades.

Sendo assim, ambas as searas administrativa e penal se dedicam a punir o ilicito em razao do
interesse publico (que no processo administrativo se identifica com os interesses da
Administracdo Publica, e que no processo criminal representa os interesses da coletividade do
mercado de capitais).

Na seara penal os contornos do crime de abuso de informacéo privilegiada sédo ditados pelo art.
27-D da Lei 6385/76 (L. do Mercado de Valores Mobiliarios), que definem um ilicito de
abrangéncia menor em relagao aos ilicitos civel e administrativo, pois a norma penal estabelece
que o referido crime somente pode ser praticado por aqueles que tém o dever de guardar sigilo
sobre a informacao privilegiada, tais como os administradores (nos termos do art. 155, § 1° da Lei
das S.A.) e as pessoas em relacao de especial confianca da companhia, com dever legal de sigilo
(como advogados, nos termos dos arts. 25 ao 27 do Cédigo de Etica e Disciplina da OAB e art.
34, VIl do Estatuto da Ordem dos Advogados do Brasil — L. 8906/94) entre outros.

Logo, analisando a disposi¢do penal, pode-se constatar que o crime de abuso de informacao
privilegiada é diferenciado, pois somente podera ser praticado por determinadas pessoas em

razdo da relacao de especial confianga que mantém com a companhia.

Cabera, assim, ao Ministério Publico, devidamente assistido pela Comissdo de Valores
Mobiliarios,?” processar essa especial categoria de pessoas a fim de punir a ofensa ao mercado
de capitais pela violacdo qualificada do sigilo de informacao privilegiada, punindo os infratores
com pena de reclusdo de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (irés) vezes o montante da
vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime — que se constituem em san¢des de natureza

punitiva do ofensor.

7E digno de nota a existéncia de uma divisdo especial no Ministério Publico para a apuragéo e persecucao penal
dos crimes praticados no dmbito do Mercado de Capitais, que trabalhando em conjunto com a Comissao de Valores
Mobiliarios, tem alcangado sucesso na investigacdo e punicdo de diversos crimes praticados contra a economia
deste mercado.



3. Efetividade do Sistema: condenacao administrativa, penal, civil simultdneas no
Brasil e exterior e a colaboracao internacional no compartilhamento de dados de
investigacao

Diante da multiplicidade de penas para a sancdo do mesmo ato ilicito, prima facie, torna-se
necessario tratar da condenacédo simultanea pelos diversos sistemas repressivos, dando-se
énfase as sancoes administrativa e penal (ante a identidade do bem juridico tutelado e a natureza
das penas) e o principio do non bis in idem.

Ademais, considerando a integracao dos mercados de capitais no mundo globalizado e a
possibilidade de um mesmo ilicito ofender ordens juridicas distintas, abordar-se-a a cumulacao
das condenacdes impostas em paises distintos e o principio do non bis in idem.

3.1. Independéncia das instancias judicial e administrativa

Ja se encontra consagrada a independéncia e autonomia das instancias judicial (penal e civil) e
administrativa — decorrente da triparticdo dos poderes do Estado — que permite a administracao
impor sancao administrativa a revelia de anterior julgamento no ambito civil ou criminal, mesmo

que a conduta imputada configure crime em tese.?®

Dessa forma, ante a independéncia das condenacdes civel, penal e administrativa, as acoes
civel, penal e o processo administrativo sancionador poder&o tramitar simultaneamente, ainda
que fundados na punicdo ou ressarcimento de dano causado por um mesmo ilicito, ou seja, 0
abuso de informacao privilegiada. Entretanto, em que pese a independéncia dessas esferas, esta
nao é absoluta, pois a sentenca penal podera gerar efeitos nos dmbitos civel e administrativo.

Os arts. 63 a 65 do Cdédigo de Processo Penal tratam dos efeitos da sentenca penal no juizo
civel, que podem ser estendidos ao processo administrativo sancionador desde que a
interpretacado extensiva se adeque ao sistema legal e principiol6gico do Direito Administrativo.

Diante disso, a sentenca penal absolutéria transitada em julgado produzira efeitos nas searas
civel e administrativa®®, na hipétese do provimento reconhecer a inexisténcia material do fato ou a

negativa da autoria.

A seu turno, a sentenca penal condenatéria transitada em julgado produzira efeitos na seara
civel, podendo o ofendido executar a sentenca penal para obter a reparacao de danos sem que

*8 Nesse sentido: Mandados de Seguranga n% 7.035 e 7.863, ambos do STJ.

® No mesmo sentido ja se posicionou o STF: “sdo independentes as instancias penal e administrativa, so
repercutindo aquela nesta quando se manifesta pela inexisténcia material do fato ou pela negativa de autoria” (MS
22.438 — Relator Ministro Moreira Alves —j. 20/11/97 — RTJ 166/171).



haja a necessidade da fase de conhecimento na acdo civel.®* Desta forma, dada a
prejudicialidade da coisa julgada penal em relacdo a acao civel, a requerimento da parte, é
possivel a suspensao da acao de reparacao de danos até o julgamento definitivo daquela.

O mesmo nao ocorrera na seara administrativa. Diante da auséncia de expressa previsdao nos
dispositivos legais, e com fulcro na garantia fundamental ao contraditério, ampla defesa e do
principio da inocéncia, entende-se ser inviavel a extensao dos efeitos da coisa julgada penal

condenatoria — ou seja, desfavoravel ao réu — ao processo administrativo sancionador.

Por fim, apesar dos referidos efeitos da coisa julgada penal sobre as searas civel e administrativa,
o inverso ndo é verdadeiro, porquanto a decisdo prolatada no processo administrativo
sancionador encerra etapa meramente administrativa, sempre apreciavel pelo Poder Judiciario.
Da mesma forma, a sentenca civel ndo produz efeitos na seara penal nem administrativa, uma
vez que a andlise do fato é feita sobre bases distintas, pois sdo diversos os bens protegidos (o0
mercado nas searas penal e administrativa e os interesses particulares do(s) ofendido(s) na

instancia civel).*!

3.2. Principio do non bis in idem

Considerando o bem juridico protegido (patriménio), a natureza dos direitos protegidos
(individuais homogéneos) e a natureza ressarcitéria da demanda civil, certa € a possibilidade de
sua cumulacao com as demandas administrativa ou penal, as quais, além do carater punitivo do
ilicito, possuem “uma intencionalidade pedagogica, pretendendo-se contribuir para a consolidacao
na vida econdémica de regras e habitos de correccéo e de ética empresarial” (COSTA e RAMOS,
2006, p. 28).

Cumpre perquirir, entdo, se a condenacao simultanea nas duas ultimas consistiria em violacdo ao
principio do non bis in idem, uma vez que nao existe diferenca ontoloégica, de fundo, de
substancia entre o crime e a infragdo administrativa, bem como entre as sangbes penal e
administrativa (VITTA, 2003, p. 117).%

% No mesmo sentido dispbe o art. 935 do Cadigo Civil: “a responsabilidade civil € independente da criminal, nao se

podendo questionar mais sobre a existéncia do fato, ou sobre quem seja o0 seu autor, quando estas questbes se

acharem decididas no juizo criminal”.

31 . .. . TR . , .
Sobre os efeitos da sentenga penal nos processos administrativos disciplinares (cujo contetdo pode ser estendido

aos processos administrativos sancionadores do mercado de capitais) leia: SILVA, 2012.

% No mesmo sentido: GOMES, 1995, p. 3.



O principio do non bis in idem, que decorre dos principios da legalidade, da tipicidade e da
razoabilidade, € um principio geral de Direito que propugna pela impossibilidade de um mesmo

ilicito ser apenado mais de uma vez.*®

Entretanto, o referido principio, que importa em uma garantia individual, ndo é absoluto, e sim
limitado por outros principios gerais do Direito, em especial por aqueles que visam a proteger a
coletividade.

Deste modo, o direito individual a ndo ser punido mais de uma vez pela mesma conduta pode ser
limitado pelo ordenamento juridico sempre que o ilicito possa provocar danos na ordem social,
patrimonial e administrativa, violando normas de Direito de natureza distintas (penal, civil e

administrativa).

Logo, a compreensao do principio do non bis in idem deve se cingir a impossibilidade do ato ilicito
ser apenado mais de uma vez por ofensa da mesma norma juridica®*. Sendo assim, ainda que se
reconheca a identidade ontoldgica dos ilicitos e das penas (administrativas e criminais), havendo
ofensas a deveres distintos, ou seja, a normas distintas, ndo ha que se cogitar na ocorréncia de

bis in idem.*®

Sendo assim, o ato ilicito do insider trading, na medida em que viola normas de natureza
administrativa e penal, podera sofrer sangdes de ambos os ramos do Direito, sem ofensa ao
principio do non bis in idem, sendo, inclusive, dever da Comissdao de Valores Mobiliarios

I36

comunicar o fato ao Ministério Publico Federal para a propositura da agdo penal®™ sempre que

concluir pela ocorréncia de crime de agdo publica, podendo atuar como assistente de acusacdo®’.

3.3. Possibilidade de condenacao administrativa simultanea por érgaos de fiscalizacao
do mercado de capitais em paises distintos e a cooperacao internacional na investigacao
dos ilicitos praticados contra o Mercado de Capitais.

Dada a integragdo dos mercados de valores internacionais e a possibilidade de emitir ordens de

compra e venda de valores mobiliarios em paises distintos, € possivel imaginar, como de fato ja

B VITTA, 2003, p. 114-115.

% A exemplo da manifestacédo do principio do non bis in idem, nos termos versados neste trabalho, pode-se citar a
Sumula n® 19 do STF, pela qual “E inadmissivel segunda puni¢do de servidor publico, baseada no mesmo processo
em que se fundou a primeira”.

® Posicionamento distinto é esposado pela jurisprudéncia constitucional e pela doutrina espanhola, aqui
representada por LOBO: “Tal principio seria vulnerado si, a consecuencia de la comision de un sélo y Unico hecho, se
impone una duplicidad de sanciones por la jurisdiccion Penal y por la Administracion. En evitacién de esta duplicidad,
el principio entrafia ademas la necesidad de que la Administracién suspenda su actividad sancionadora si,
simultdneamente, se sigue un processo penal. [...] el principio ‘non bis idem’ determina uma interdiccién de la
duplicidad de sanciones administrativas y penales, respecto de unos mismos hechos.” (1996, p. 75)

% Nos termos do art. 12 da L. 6385/76 e do art. 18, paragrafo tinico da Instr. CVM n2 358/02.

% Nos termos do art. 26 da L. 7492/86.



ocorreu, a possibilidade de uma mesma conduta ser apenada simultaneamente por 6rgaos de
regulamentacdo de mercado em paises distintos, na medida em que esse ilicito gerasse efeitos
danosos aos interesses difusos dos investidores localizados em diferentes Estados.

Tal hipétese nao ensejaria bis in idem, como alguns poderiam supor, na medida em que cada
jurisdicao estaria aplicando as sang¢des administrativas préprias para resguardar o mercado de
valores local e punir a ofensa aos direitos difusos de seus investidores, fazendo uso regular da

soberania nacional.

Nesse ponto, deve ser utilizado o mesmo raciocinio que permite a jurisdicao interna brasileira
apenar a mesma conduta ilicita do insider trading nas esferas civil, penal e administrativa®, sem
configurar bis in idem. Assim, a permissibilidade da aplicagcdo de duas sancdes administrativas
por 6rgaos reguladores de paises distintos estaria assentada no fato de uma Unica conduta ilicita
gerar danos a mercados de capitais diferentes, violando deveres impostos pela Administracdo de

cada pais.

A corroborar a assertiva, se faz notar que os MoUs (Memorandum of Understanding) assinados
entre a CVM e diferentes 6rgaos de regulamentagéo e fiscalizacdo do mercado de capitais de
outros paises preveem a cooperacao para a troca de informagdes sobre condutas ilicitas
perpetradas nos diferentes mercados. Entretanto, ndo condicionam ou limitam o poder de sangao
dos 6rgaos signatarios em seu territorio, que exercerao seus poderes de acordo com a legislacao

prépria.*

Casos emblematicos foram os processos administrativos sancionadores CVM contra os insiders
da Sadia S.A.*® que, conhecedores dos procedimentos para a realizagdo de oferta publica de
aquisicao de acgdes da concorrente Perdigdo S.A., utilizaram-se de tal informacao privilegiada
para adquirirem titulos desta ultima, atuando contra os direitos difusos de toda a coletividade dos

investidores e, inclusive, contra os interesses da prépria companhia que representavam.

No entanto, visando a dificultar a descoberta do ilicito, determinaram as ordens de compra para a
aquisicao dos titulos na Bolsa de Valores Americana.

Apurado o ilicito pela SEC (6rgao regulador do Mercado Americano) e CVM (érgao regulador do
Mercado nacional), os insiders trading acabaram por se compor perante a SEC a fim de evitar

% Afinal, uma Unica conduta ilicita fere deveres distintos e causa danos de ordem patrimonial, social e administrativa.
% Pode-se citar como exemplo a MoU assinada entre a CVM (Brasil) e a SEC (Estados Unidos da América), em que
se |é textualmente: “ARTICLE 2. 1. This Memorandum sets forth a statement of intent of the Authorities regarding the
exchange of information between the Authorities. 2. Nothing in this Memorandum is intended to limit the powers of the
CFTC under the laws of the United States or the powers of the CVM under the laws of Brazil to investigate or gather
information or to take measures otherwise than as provided in this Memorandum to obtain information, whether or not
in connection with a request under this Memorandum.” (CVM e US/CFTC, 1991).

* Processos administrativos de Luiz Gonzaga Murat Junior (CVM n® SP2007/0118) e de Romano Ancelmo Fontana
Filho (CVM n? SP2007/0117), disponivel em www.cvm.gov.br, acesso em 12/11/2011.




uma condenagéo civil*'

e, no Brasil, foram condenados administrativamente pela CVM pelos
mesmos atos, pois a jurisdicdo de cada 6rgao (SEC e CVM) visou punir os infratores pelos danos

perpetrados nos respectivos mercados de capitais.

3.4. Rastreamento das negociacoes em Bolsa como meio de garantir a efetividade da
repressao ao abuso de informacao privilegiada

Por fim, cumpre notar o novo sistema de rastreamento de negociacdes realizadas em Bolsa como

meio de fiscalizar e produzir provas para a efetividade da condenacgao do insider trading.

A Constituicdo Federal de 1988, em seu art. 174, estabelece que o Estado detém papel atuante
como agente normativo e regulador da atividade econdmica, exercendo, na forma da lei, as
funcbes de fiscalizacdo, incentivo e planejamento, de forma determinante ao setor publico e
indicativa para o setor privado. Nesse passo, quando da sistematizacdo desse poder de
fiscalizagdo sobre 0 mercado de capitais, foi criada a Comissao de Valores Mobiliarios — autarquia
em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda —, dotada de poder regulamentador,
fiscalizador e de policia administrativa preventiva e repressiva, na forma da Lei 6385/76.

Compete-lhe, assim, a protecéo dos investidores contra atos ilegais (que violem, em especial, as
Leis da Sociedade Anénima e de Mercado de Capitais) e praticas ndao equitativas (que violem o
direito de igualdade de oportunidades aos investidores) perpetradas por parte de administradores,
membros do conselho fiscal, acionistas de companhias abertas, intermediarios e demais

participantes do mercado (como corretores e instituicdes financeiras autorizadas).*?

Este poder-dever de fiscalizacdo e protecdo dos direitos dos investidores difusos no mercado
submeteu-se a alteragdes relativamente recentes. Nesse sentido, embora ja previsse a atribuicao

“! Sobre o caso: “Em 22 de fevereiro de 2007, a Securities and Exchange Commission (SEC), érgdo regulador do
mercado americano, anunciou o acordo realizado pelo ex-diretor financeiro da Sadia, Luiz Gonzaga Murat Junior, e
do ex-funcionario do banco ABN Amro Real Alexandre Ponzio de Azevedo por uso de informagéo privilegiada na
negociacdo com agoes da Perdigdo no periodo da oferta hostil de compra feita pela Sadia. Ambos compraram agdes
no mercado americano e realizaram o acordo com a SEC pelo qual ndo admitem conduta ilegal, mas pagam multas e
submetem-se a suspensdes. Murat pagard US$ 364.432,12 em multas e esta proibido de atuar em companhias
abertas por cinco anos. Ponzio de Azevedo recebeu multa de US$ 135.380,45 e ndo pode atuar no mercado
financeiro por trés anos. “No Brasil também existe a figura do termo de compromisso, mas [a Comissdo de Valores
Mobiliarios] diz que ndo ha negociacdo neste caso. A CVM lembra, no comunicado, que "no Brasil, a pratica de
negociagdo com base em informacgéo privilegiada constitui crime de agao penal publica" , e que um eventual acordo
nao afasta o dever de comunicagé@o de fatos eventualmente apurados ao Ministério Publico.” (BAUTZER e VIEIRA,
2007)

“2 Conforme prevé o art. 9° da Lei 6385/76, em termos: “A Comisséo de Valores Mobiliarios, observado o disposto no
§ 2° do art. 15, podera: [...] V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de
administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais
participantes do mercado; VI - aplicar aos autores das infragdes indicadas no inciso anterior as penalidades previstas
no Art. 11, sem prejuizo da responsabilidade civil ou penal.” Nesse intento, a CVM pode celebrar convénios com
Orgaos similares de outros paises, ou com entidades internacionais, para assisténcia e cooperag¢édo na condugéo de
investigacoes para apurar transgressdes as normas atinentes ao mercado de valores mobiliarios ocorridas no Pais
e no exterior. Exemplo disso é o (MoU), assinado entre a CVM e a SEC em 01/07/88.



da CVM de assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas, a Lei 10303/01 (diploma
alterador da Lei 6385/76), acrescentou a alinea “c” ao inciso IV do art. 4° prevendo
especificamente a protecdo dos investidores contra a atuacao do insider trading e a utilizacao de
informacao privilegiada, de forma a deixar indene de duvidas o poder de fiscaliza¢do, apuragao e

punicao administrativa desta conduta ilegal.*®

Em que pese ao fato de o mercado de capitais ser caracterizado pelo anonimato dos
compradores e vendedores entre si — haja vista que todas as operacdes sdo efetuadas por
intermediarios (sociedades corretoras, corretores autbnomos e instituicdes financeiras
autorizadas) — tal anonimato € aparente. E € aparente porque € restrito aos compradores e
vendedores que ndo se conhecem e nem tém interesse, na medida em que suas qualidades nao

influenciam o bom andamento da operagéo.**

Tal anonimato inexiste em relacao as Bolsas de Valores e Comissao de Valores Mobiliarios, uma
vez que todos os clientes (compradores e vendedores de valores mobiliarios), intermediadores
(corretoras, corretores autbnomos e instituicdes financeiras autorizadas) e demais agentes do
mercado devem manter um cadastro atualizado de seus dados registrado no mercado em que

atuam (de Bolsa ou Balcdo), de modo a permitir sua perfeita identificacdo e qualificacdo.*

Ademais, além da identificacdo daqueles que atuam no mercado de capitais, para a regular
seguranca e fiscalizagdo dos negocios efetuados, todas as operacdes realizadas devem ser
registradas em ordem cronolégica (de acordo com o horario em que as ordens de compra ou
venda foram executadas), por meio de numeracao Unica e sequencial, identificando os clientes

(comprador e/ou vendedor) que emitiram as ordens.*®* O mencionado registro, que é feito

*3 Conforme bem assenta KUMPEL, as Bolsas de Valores, como 6rgaos auxiliares da Comissdo de Valores
Mobiliarios, tem o poder de fiscalizar os respectivos membros e as operacdes nela realizadas (L. 6385/76, art. 17 §
19), podendo editar e fiscalizar o cumprimento de normas e procedimentos para corretoras, empresas listadas e
investidores. Contudo, ndo detém competéncia para punir os administradores, empregados e prepostos de empresas
listadas, tampouco pode punir os investidores e acionistas controladores destas companhias. Esta competéncia é
exclusiva da Comissao de Valores Mobiliarios. (2007, p. 250-251). Assim, como normas e orientacdes destinadas a
punir o insider trading no ambito administrativo do Mercado de Valores, ser citados: o art. 4%, IV, b, c da Lei 6385/76
(que dispde sobre a competéncia do Conselho Monetario Nacional e da Comisséo de Valores Mobiliarios na protecéao
dos investidores em face da utilizacdo ilegal de informagdes relevante por parte de controladores e administradores
de companhias); o art. 99, V e VI da Lei 6385/76 (que dispde sobre a competéncia da Comissdo de Valores
Mobiliarios para apurar em processo administrativo, praticas nao equitativas por parte de controladores e
administradores de companhias e aplicar-lhes as penas previstas no art. 11 da mesma lei); o art. 12 da Lei 6385/76
(que dispde sobre a competéncia da Comissao de Valores Mobiliarios para comunicar ao Ministério Publico, eventual
crime de agdo publica apurado no processo administrativo); art. 32, X da Lei 4728/65 (que atribui ao Banco Central a
fiscalizacdo da utilizagéo de informagdes privilegiadas em prejuizo do mercado). Arts. 13 e 14 da Instrugdo CVM n®
358/02 (alterada pelas Instrugdes CVM n* 369/02 e 449/07).

* A existéncia e a regularidade tanto formal como material dos valores mobiliarios sdo asseguradas pelos érgaos de
regulagéo do mercado e pelos intermediadores das operagdes.

* Conforme prevé o art. 92, da Instrucdo CVM n® 387/03.

*® Assim dispde o art. 62, da Instrugdo CVM n? 387/03: “Observadas as disposicoes desta Instrugdo, bem como as
normas expedidas pelas bolsas, as corretoras e os demais participantes do mercado que atuem diretamente em seus
recintos ou sistemas de negociagao e de registro de operacdes devem estabelecer e submeter a prévia aprovacgao
das bolsas, as regras e parametros de atuacao relativos [...] § 2° O registro de ordens na corretora deve conter o
horario de seu recebimento e a identificagdo do cliente que as tenha emitido, e deve ser dotado de um controle de
numeragao unificada sequencial, de forma cronoldgica. § 3° O sistema de registro referido no paragrafo anterior pode



simultaneamente a execugdao das ordens de compra ou venda de titulos, devera ser
imediatamente encaminhado ao setor de dados da Bolsa de Valores, que os repassara a
Comissao de Valores Mobilidrios de modo a permitir a regular seguranca e fiscalizagdo dos

negocios ai consumados.

Esses dados — conjunto de operacdes efetivadas por cada cliente através dos intermediadores no
mercado — sdo analisados pelas Bolsas de Valores (6rgaos auxiliares da CVM) e pela prépria
Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) no intuito de rastrear comportamentos ilicitos e
irregularidades, incluindo-se o ilicito do insider trading.

Ademais, outro meio de fiscalizacao e obtencdo de indicios da pratica abusiva do uso de
informacao privilegiada por administradores, acionista controlador da companhia aberta e os
acionistas, ou grupo de acionistas, que elegerem membro do conselho de administragcdo ou
membro do conselho fiscal é a informacédo imediata da alteracdo de suas posigdes acionarias,
conforme preveem os arts. 116-A e 157, § 6° da Lei das Sociedades por Acdes (dispositivos
acrescidos a Lei do Anonimato através da Lei 10303/01).

Sendo assim, em posse de tais dados, um novo sistema rastreador de crimes financeiros
praticados no mercado de capitais foi implementado: € o SAl-Eagle, desenvolvido por uma
empresa italiana especializada em sistemas de rastreamento de ilicitos no mercado de capitais, e

responsavel pelos sistemas de rastreamento dos mercados europeus.

Esta ferramenta permite peneirar um nimero imenso de informagdes, possibilitando a conexao,
por exemplo, entre a noticia de fatos relevantes e as ordens de compra ou venda de agbes por
todos os insiders da companhia (além de conjuges, filhos e funcionarios) feitas tempos antes:

“Cerca de um milhdo de transac¢des executadas pela BM&FBovespa e pela
Cetip serao analisadas todos os dias, incluindo ordens de compra e venda
de acles, derivativos, titulos de diferentes mercados, incluindo o futuro e o
de balcdo. Documentos que podem influenciar as cotagdes também estarao
no crivo, como chats, relatérios de analise, recomendagcbes de compra e
material de agéncias de noticias. Tudo sera coletado, analisado e
armazenado diariamente pelo sistema, batizado de SAl-Eagle. [...] Segundo
a CVM, as acgdes isoladamente ndo chamam a atencdo, mas, em conjunto,
revelam abusos e crimes contra 0 mercado financeiro, como manipulacéo e
uso de informacgao privilegiada (‘insider) - ambos passiveis de prisao.
‘Poderemos focar em quem abusa do mercado mesmo em manobras néo

ser substituido por um sistema de gravacdo da totalidade dos didlogos entre os clientes, a corretora e seus
operadores de pregédo, acompanhado do registro da totalidade das ordens executadas, nos termos de regulamento a
ser editado pelas bolsas, e sujeito a prévia aprovagdao da CVM.” Texto complementado pelo art. 72 que trata da
mesma obrigacao aos participantes com liquidagao direta: “O participante com liquidacdo direta deve transmitir as
ordens de sua carteira propria segregadas das ordens dos fundos por ele administrados. Paragrafo dnico. O
participante com liquidagao direta devera manter, junto a bolsa de mercadorias e futuros, cédigos de identificagao
para registrar, separadamente, as operac¢des realizadas por sua carteira prépria e pelos fundos por ele
administrados.”.



completamente evidentes’, disse a presidente da CVM, Maria Helena
Santana, em sua ultima entrevista a Agéncia Estado.” (VALLE, 2011)

Uma vez rastreado o indicio de comportamento irregular ou ilegal no mercado de capitais por este
sistema rastreador, sera aberto um inquérito administrativo para a apuracao de provas sobre a
materialidade do ilicito, que podera gerar a abertura de um processo administrativo sancionador
perante a CVM, bem como a comunicacao do Ministério Publico para a propositura de eventual
processo crime (a serem tratados a frente nos capitulos 6. e 7.).

Sendo assim, verifica-se que o implemento de novas tecnologias associadas a fiscalizacao
diligente das Bolsas de Valores e Comissdao de Valores Mobiliarios aumenta a efetividade do
sistema juridico repressor do abuso de informacdes privilegiadas e outros ilicitos, dificultando e
desincentivando, cada vez mais, a pratica de ilicitos contra 0 mercado de capitais.

Conclusao

Através do presente artigo, demonstrou-se que a disciplina do insider trading, esta bem calcada
legalmente e visa a protecdo do proprio mercado de capitais, que engloba a protecao dos
interesses do Estado (através de processo administrativo sancionador), os interesses da
coletividade do mercado (por meio de persecucao penal), os interesses individuais homogéneos
dos investidores (mediante a acdo civil publica) e os interesses individuais do investidor
(titularizados na agao de reparagao civil individual).

Sendo certa e eficiéncia técnico-juridica deste sistema legal repressor, seja pela diversidade da
triade de sancgdes civis, penais e administrativas impostas ao ofensor, seja pela qualidade técnica
das normas que sustentam este sistema legal.

Igualmente eficiente é a aplicacao pratico-juridica deste arcabouco legal, haja vista a existéncia
de 6rgdo especializado, a Comissdo de Valores Mobiliarios, que realiza diligentemente sua
funcdo regulamentadora, fiscalizadora e repressora do abuso de informacéo privilegiada, criando
uma boa estrutura para a alcancar a efetiva punicdo do insider trading (através da
regulamentagéo que obriga a comunicacao dos investimentos em valores mobiliarios dos insiders;
o programa SAl-Eagle de armazenamento e cruzamento de movimentagées no Mercado (para o
rastreamento de condutas ilicitas); a especializagdo de um seguimento do Ministério Publico
voltada a apuragdo e punicao de condutas ilegais no Mercado de Capitais e a colaboragéao
internacional no fornecimento de dados de investigacao para a apuracao de crimes num Mercado
de Capitais globalizado).

Logo, apdés uma década de investimentos na modernizagdo da legislacdo e instrumentacdo da
Comissao de Valores Mobiliarios, hoje a disciplina repressiva do abuso de informacao privilegiada
no Brasil ndo deve em nada aos sistemas mais avangados do mundo, estando apta a garantir a
plena confiabilidade da seriedade e transparéncia do Mercado de Capitais aos investidores
brasileiros e estrangeiros.
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