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RESUMO

A apuracdo da conduta de insider trading secundario no mercado de valores
mobiliarios pela Comissédo de Valores Mobiliarios parte do pressuposto de que o Poder
Punitivo Estatal se manifesta nos diferentes campos do Direito, mas sob a luz de uma
unidade principiologica basica. Esses principios aplicaveis ao processo punitivo seguem a
linha da afirmacéo dos direitos, garantias e deveres fundamentais inerentes ao Estado
Democrético de Direito.

Ndo obstante, a prova indiciaria tem sido utilizada, muitas vezes, de maneira
indiscriminada, diante da dificuldade em obter um provimento condenatério para as
condutas consideradas de alta complexidade probatoéria.

Isso impde a reflexdo acerca do respeito as garantias individuais na persecucao
estatal contra individuos considerados infratores, que inegavelmente assume uma feicédo
inconstitucional, principalmente por violagdo das regras atinentes a presuncdo da
inocéncia, corolario do principio da dignidade da pessoa humana, norte de todo o

paradigma constitucional moderno ocidental.

Palavras Chave: Insider Trading; Mercado de Valores Mobiliarios; Poder Punitivo Estatal;

Presuncéo de Inocéncia; Processo Administrativo Sancionador; prova indiciaria.
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INTRODUCAO

O mercado de valores mobiliarios foi e permanece sendo um dos mais importantes
meios de financiamento de empresas brasileiras que se constituem sob a forma de
Sociedade Anénima — S.A. Nesse mercado, ha canalizacdo da poupanca acumulada pelos
agentes superavitarios aos agentes deficitarios — sendo exemplo as S.A. —, promovendo
uma otimizacéo dos fatores de producéo?.

Tendo em vista a importancia atribuida ao referido mercado, natural que uma série
de normas viessem a regula-lo, buscando alcancar maior seguranca e confiabilidade as
negociacgodes ali efetuadas. E dentre essas normas, merece especial atencédo aquelas que
dispdem acerca das operacoes fraudulentas praticadas pelos seus agentes.

O insider trading, ou ainda Uso Indevido de Informacdo Privilegiada, € uma das
modalidades de operacao fraudulenta que mais afeta a confiabilidade do mercado, uma vez
gue o agente infrator se coloca em posicao superior de acesso as informacdes, obtendo
vantagem no momento da negociacdo. Por esse motivo, coibir esse tipo de pratica € um
desafio que se mostra necessario como resposta punitiva estatal ao infrator e meio de
restauracdo da ordem juridica.

Ocorre que, identificar os sujeitos envolvidos nesse tipo de operacao fraudulenta nao
€ tarefa facil, especialmente nos casos de insider trading secundario, em que 0 agente
negociador ndo possui qualquer relacdo de fidicia com a Companhia. E € nesse cenario
gue se insere a prova indiciaria, instrumento juridico utilizado como meio de prova para a
comprovacéao da ocorréncia de delitos denominados complexos.

Referido meio de prova, que possui raizes no Direito Processual Penal, tem sido
utilizado também nos processos administrativos sancionadores conduzidos pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), ou seja, aqueles que apuram a conduta de insider trading
secundério no mercado de valores mobiliarios. Por esse motivo, mister que se facam as
necessarias ponderacdes acerca da validade do uso da prova indiciaria, para que nao se
incorra em condenacdes injustas ou mesmo absolvigdes por falta de provas.

Nesses termos, o presente trabalho pretende identificar e propor a correta aplicacéo

da prova indiciaria na apuracao, por parte da CVM, dos casos de insider trading secundario.

1 PIMENTA, Eduardo Goulart. Direito societario. Porto Alegre, RS: Editora Fi, 2017, p. 80.



Para atingir tal objetivo, o primeiro capitulo tratou do Poder Punitivo Estatal,
conceituando o ato ilicito e a correspondente responsabilidade civil, penal e a
administrativa. O que demandou fossem delineados os contornos desse Poder Punitivo,
com os limites e principios a ele aplicaveis, e apresentado o Direito Administrativo
Sancionador, com suas peculiaridades e semelhancas em relacdo ao Poder Punitivo
exercido pela autoridade judiciaria.

Passando ao segundo capitulo, procurou-se apresentar breve histérico de regulacéo
do mercado de valores mobiliarios, que culminou com a criacdo da CVM, e o delineamento
de suas respectivas funcbes. Também foram apresentados os fundamentos da norma
administrativa que coibe o insider trading secundario, para finalmente adentrar-se no
conceito de prova indiciaria e sua aplicacao para apuracdo da conduta reportada.

No terceiro capitulo, por sua vez, julgados da CVM foram reunidos e analisados com
0 objetivo de melhor ilustrar as situacdes de aplicacdo da prova indiciaria nos casos de
insider trading secundario, tanto em condenacfes quanto em absolvicbes, sendo
considerados 0s mais relevantes para o escopo deste trabalho.

Assim, buscou-se tornar mais claras as premissas e limitacdes a que esta submetido
o referido meio de prova, de forma a tornar o mercado de valores mobiliarios um ambiente
seguro e confiavel, sem que se incorra em violagdes aos principios constitucionais do atual

Estado Democratico de Direito.



1 Poder Punitivo Estatal

O Poder Punitivo Estatal guarda intima relagdo com o contrato social reportado por
Thomas Hobbes, John Locke, e Jean-Jacques Rousseau, estabelecido nos primordios da
intervencao estatal®. Isso porque, com a necessidade de se regular a vida em sociedade,
buscando-se preservar as liberdades individuais dos seus integrantes, o Estado cumpriu
importante papel quando algumas dessas liberdades eram corrompidas.

Dito isso, e a despeito das deficiéncias apresentadas pelas inGmeras teorias
contratualistas, é preciso se ter em mente que o poder punitivo € instrumento que garante
a estabilizacao da ordem juridica, na medida em que modifica uma situacéo de desequilibrio
no status quo, aplicando uma sanc¢ao que pode ter tanto carater reparador como retributivo.

Em outras palavras, o poder punitivo se materializa com o reconhecimento de
descumprimento de uma obrigacéo legal, ou seja, quando da necessaria aplicacdo de uma
sancgao?.

E evidente que o poder punitivo se manifesta em variadas esferas do Direito, ja que
uma série de sancdes sdo estabelecidas em normas juridicas de Direito civil, penal e
administrativo. Natural, portanto, que se pense o poder punitivo ndo como algo unico, do
qual irradiam efeitos para todos os campos do Direito, mas como espécies de uma atuacdo
estatal que pode ter pontos de encontro, mas que certamente tém suas divergéncias.

Nesse sentido, para que se possa entender melhor os espectros da atuacao punitiva
estatal, é preciso estabelecer o conceito base, que da origem a esse Poder, ou seja, 0 ato

ilicito. E o que sera feito na secédo subsequente.

1.1 Ato ilicito

O ato ilicito € instituto juridico que foi inicialmente definido por Kelsen, em sua obra
“Teoria pura do Direito”, tomando como base a sancdo a qual é dirigida para o seu

praticante. Nesses termos, ato ilicito seria uma conduta contraria a uma norma posta, ou

2 PRETTI, Gleibe; SILVA, Cintia Maria Trojano da. Contrato Social. Disponivel em:
https://jus.com.br/artigos/94831/contrato-social. Acesso em: jun. de 2022.

3 AREDES, Sirlene Nunes. Limites constitucionais ao Poder Legislativo na tipificacdo de infracdes
administrativas de policia e na determinagéo do regime juridico de suas sancoes. Tese (Doutorado em Direito
Puablico) - Faculdade de Direito e Ciéncias do Estado, Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte,
2013. p. 86-87.




seja, contra o Direito positivo, e a sancdo € a medida pela qual se reestabelece uma
situacdo conforme ao Direito*.

O autor ainda acrescenta que ndo € a mera acao ou omissao contraria ao Direito que
caracteriza o ilicito, ou seja, ndo ha fato por si s6 considerado ilicito, mas apenas aquele
gue, levando em conta a consequéncia estatuida pela ordem juridica — a sangéo — forma o
ato delituoso®.

Assim, tendo em conta as consideracoes feitas por Hans Kelsen, pode-se afirmar
gue o ato ilicito, em termos gerais, é 0 que da ensejo ao estabelecimento do Poder Punitivo
Estatal.

Embora o conceito apresentado pelo ilustre autor austriaco tenha seus acertos, €
necessario fazer ponderacfes acerca da teoria melhor aceita no Direito brasileiro
contemporaneo.

Nesse sentido, o Direito Civil € que fornece um melhor entendimento acerca do tema,
na medida em que prevé normativamente® o conceito ora trabalhado, consagrando alguns
pontos da teoria apresentada por Kelsen no passado.

Na norma civilista ha que se destacar dois pontos: primeiramente, a necessaria acao
ou omissdo de um agente que seja contraria ao direito; e o dano que é causado a outrem
decorrente dessa a¢cao ou omissao.

Ou seja, diferente do que afirmava Kelsen, ndo é apenas uma conduta da qual
resulta a imposicédo de uma sancao que configuraria o ato ilicito, mas seria necessario ainda
a existéncia de um dano decorrente dessa conduta contraria ao Direito.

E n&o poderia ser diferente, afinal a razdo da norma juridica € proteger os interesses
individuais e da coletividade. Nesse sentido, uma conduta, ainda que seja contraria ao
Direito, se ndo provoca danos a qualquer interesse tutelado pela ordem juridica, ndo tem o
conddo de produzir consequéncias juridicas, tornando-se irrelevante atribuir-lhe uma
sancao.

De todo modo, os ensinamentos de Kelsen mostram-se validos na conceituacao dos

diferentes tipos de ilicitos, seja na seara penal, civil ou administrativa, uma vez que todos

4 KELSEN, Hans. Teoria pura do Direito. Traducdo de Jodo Baptista Machado. 6. ed. Sdo Paulo: Martins
Fontes, 1998. p. 76-77.

5 KELSEN, op. cit. p. 78-79.

6 BRASIL. Lei n® 10.406 de 10 de janeiro de 2002. Art. 186. Aquele que, por acdo ou omissao voluntaria,
negligéncia ou imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda que exclusivamente moral, comete
ato ilicito.



eles comportam uma espécie de san¢do como consequéncia de um ato praticado em
desconformidade ao Direito.

Na seara Civil, conforme visto anteriormente, a norma posta fornece um significado
claro do que constitui o0 ato ilicito, motivo pelo qual a sua conceituagao € claramente definida
em contraposi¢éo aos atos juridicos licitos, por ofender ou contrariar direitos ou interesses
alheios, causando danos a outrem, e terem como consequéncia 0 nascimento de uma
obrigacdo para o agente que o pratica’. Ou seja, aqui o dano detém aspecto de
patrimonialidade, resolvendo-se no dever de repara-lo monetariamente?®.

No caso do Direito Penal, é possivel conceituar o ilicito sob trés aspectos: o formal,
o material e o analitico. Pelo aspecto formal, o ilicito penal pode ser definido como aquele
ao qual o Direito |he atribui uma pena como legitima consequéncia, aproximando-se,
também, ao conceito apresentado por Kelsen. Partindo do aspecto material, o ilicito seria
aquilo que a sociedade elenca como potencial a ofender direitos individuais, coletivos ou
difusos. Por fim, pelo critério analitico, o delito penal deve ser composto por uma agéo ou
omissdo tipica, ilicita ou antijuridica e culpavel.®

Necessario ponderar que os trés critérios se complementam, de modo que o ilicito
penal sera assim considerado quando for ilicito formal, material e analitico.

Ainda na esfera penal, para além da sancao imposta ao praticante de um dos tipos
previstos na lei, atribui-se um desvalor ético-social, conforme a doutrina que defende o
conceito de ilicito natural. Partindo dessa conceituacdo, o exercicio do Poder Punitivo
exercido na esfera penal seria consequéncia da ilicitude imanente as condutas reprimidas.*°

O ilicito administrativo, por sua vez, embora também dé ensejo ao exercicio do Poder
Punitivo Estatal, seria desprovido do mencionado desvalor ético-social, sendo considerado
eticamente neutro. Assim, a sancao aplicada quando presente a ilicitude administrativa,

decorreria, exclusivamente, da presenca de uma norma juridica proibitiva.1?

7 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade civil. 12. ed. rev., atual. e ampl. Rio de Janeiro: Forense,
2018. p. 51.

8 SOUZA, Wildson de Almeida Oliveira. Poder administrativo sancionador do estado: discussdo do principio
bis in idem pela interface com o Direito Administrativo e o Direito Penal. Dissertacdo (Mestrado em Direito
Constitucional) — Instituto Brasiliense de Direito Publico. Brasilia, 2020. p. 20.

9 PRADO, Luiz Reges. Curso de direito penal brasileiro, volume 1: parte geral: arts. 1°a 120. 3. ed. rev., atual.
e ampl. Sdo Paulo: Editora Revista do Tribunais, 2002. p. 206-208.

10 AREDES, Sirlene Nunes. Limites constitucionais ao Poder Legislativo na tipificacdo de infragBes
administrativas de policia e na determinagéo do regime juridico de suas sancoes. Tese (Doutorado em Direito
Publico) - Faculdade de Direito e Ciéncias do Estado, Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte,
2013. p. 111.

11 AREDES, op. cit. p. 111.



Nesses termos, o ilicito administrativo guardaria relagdo tanto com o ilicito penal
guanto com o ilicito civil. Em relagéo a esfera civil, a semelhanca se da na medida em que
€ dispensado o critério de desvalor ético-social, sendo ambos os atos eticamente neutros.
Ao passo que a semelhanca ao ilicito penal ocorre em razao da sancao juridica imposta em
decorréncia da violacdo da ordem juridica dispensar a comprovacao do dano a outrem, ja
que esse se dirige a prépria sociedade, materializado na lesdo ao bem juridico tutelado pela
norma’?. Nesses casos, o dano é pressuposto quando do cometimento do ato ilicito.

E por esse motivo que tanto o ilicito penal quanto o administrativo provocam a reacgéo
do Poder Punitivo do Estado, razdo pela qual inidmeros direitos e garantias hdo de ser

compartilhados entre as duas esferas, conforme se demonstrara adiante.

1.2 Responsabilidade civil, penal e administrativa

Intimamente relacionado ao conceito de ato ilicito estd a responsabilidade, como
decorréncia desta em relacdo aquele. A responsabilidade é meio pelo qual busca-se
compensar um dano causado por um individuo quando do cometimento do ato ilicito.

E assim como o ato delituoso se diferencia entre os campos do Direito, a
responsabilidade também assume feicBes diversas a depender da sua origem.

Na seara Civil, a responsabilidade é consagrada mediante duas teorias diferentes,
mas igualmente aceitas no ordenamento juridico, sendo elas: a teoria do risco e a teoria da
culpa, ou ainda, responsabilidade objetiva e responsabilidade subjetiva.

Pela teoria da culpa, da qual resulta a responsabilidade subjetiva, para que nasca o
dever obrigacional de indenizar um prejuizo causado a terceiro, é elementar o exame do
aspecto intrasubjetivo do agente causador do dano, ou seja, € preciso que haja
culpabilidade — ao violar norma pré-existente, o agente, capaz, ndo estava em estado de

legitima defesa ou de necessidade®s.

12 SOUZA, Wildson de Almeida Oliveira. Poder administrativo sancionador do estado: discussédo do principio
bis in idem pela interface com o Direito Administrativo e o Direito Penal. Dissertacdo (Mestrado em Direito
Constitucional) — Instituto Brasiliense de Direito Publico. Brasilia, 2020. p. 20.

13 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade Civil. 12. ed. rev., atual. e ampl. Rio de Janeiro: Forense,
2018. p. 52/55-57.



E a interpretacdo que se deve extrair do art. 186, conjugado com o art. 9274, caput,
ambos do Cadigo Civil.

Na outra ponta, a teoria do risco, que enseja a responsabilidade objetiva, surgiu
como alternativa para oS numerosos casos em que nao ha propriamente ato ilicito, eis que
nesses casos, 0s atos podem ser licitos e ainda assim causarem dano. Diante da auséncia
de conduta ilicita do agente, a aplicacao da teoria subjetiva, que pressupde a caracterizacao
de violacdo de norma pré-existente por agente culpavel, ndo seria possivel, impossibilitando
a reparacdo do dano nesses termos?*®.

Nesse sentido, para a teoria objetiva da responsabilidade, dispensa-se a
antijuridicidade do fato causador do dano, voltando-se os esfor¢cos para a verificagcdo da
equacao binaria evento-dano. Desse modo, basta que se estabeleca uma relacdo de
causalidade entre a ocorréncia de um evento e 0 prejuizo causado a outrem para que nasca
o dever de ressarcimento®®.

Referida teoria é prevista em clausula geral de responsabilidade objetiva, no
paragrafo Unico do art. 92717 do Cdédigo Civil, além de estar contida em inUmeros outros
dispositivos do mesmo Diploma Civil, como os art. 936, 937 e 938; e diversos outros ramos
do direito, como na legislacédo trabalhista e a consumerista.

Ja no que tange a responsabilidade penal, estar-se a tratar de uma resposta estatal
a um fato delituoso tipificado em legislacdo criminal, ou seja, um crime. Nessa esfera, a
responsabilidade ou sancdo decorrente assume a feicdo de uma pena, pelo que se difere
da responsabilidade civil, na medida em que confere um caréater repressivo, em vez da
esséncia ressarcitéria de que se reveste a sangao civil.'®

Ainda, cumpre ressaltar que a funcao da pena néo se confunde com o seu conceito,
gue pode ser definida como o mal, ou seja, a sancéo, que se impde como decorréncia de

um preceito normativo penal’®. Desse modo, embora a responsabilidade penal tenha

14BRASIL. Lein®10.406 de 10 de janeiro de 2002. Art. 927. Aquele que, por ato ilicito (arts. 186 e 187), causar
dano a outrem, fica obrigado a repara-lo.

15 PEREIRA, Caio Mario da Silva. Responsabilidade civil. 12. ed. rev., atual. e ampl. Rio de Janeiro: Forense,
2018. p. 323.

16 PEREIRA, op. cit. p. 325.

17BRASIL. Lei n® 10.406 de 10 de janeiro de 2002. Art. 927. [...]

Paragrafo Unico. Havera obrigacdo de reparar o dano, independentemente de culpa, nos casos especificados
em lei, ou quando a atividade normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua natureza, risco
para os direitos de outrem.

18 CHAVES, Antobnio. Tratado de Direito Civil. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1982-1985. p. 47-49.

19 BITENCOURT, Cezar Roberto. Colecéo tratado de Direito Penal. v. 1. 26. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo,
2020. p. 309-310.
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origem e funcao diversas daquelas apresentadas pela responsabilidade civil, um ponto em
comum pode ser apontado, que é o carater de sancao decorrente de um ato ilicito ja
apresentado por Kelsen.

Igualmente, a responsabilidade na esfera administrativa obedece aos mesmos
preceitos ministrados pelo jurista austriaco acerca do que constitui o ilicito. Nesses termos,
a responsabilidade administrativa é verificada pela imposi¢cdo de uma sancao, que embora
também decorra do Poder Punitivo Estatal, assim como a pena, apresenta peculiaridades,
como a autoexecutoriedade, ou ainda, a impossibilidade de conversdo em uma medida
restritiva da liberdade?°.

Estabelecidas as suas diferenciacfes para a pena, san¢ao imposta em decorréncia
de um ato ilicito penal, a san¢do administrativa pode ser conceituada como uma resposta
a uma conduta ilicita tipificada em matéria de Direito Administrativo, tendo alcance geral e
para o futuro?l.

Feitas essas consideracfes, € possivel observar o intercambio de conceitos
apresentados pelas diferentes esferas do Direito no que tange a responsabilidade, sendo
gue cada uma assume feicbes préprias inerentes as funcdes atribuidas as sancodes
decorrentes do cometimento de um ato ilicito.

Em outros termos, sdao as semelhancas verificadas entre os tipos de
responsabilidade que permitirdo o encontro de pontos em comum no desenvolvimento dos
processos que apuram as condutas ilicitas praticadas por um individuo.

Esses pontos em comum serdo melhor desenvolvidos em momento oportuno,
posteriormente a apresentacao dos fundamentos presentes no ordenamento juridico patrio

para o exercicio do Poder Punitivo Estatal.

20 AREDES, Sirlene Nunes. Limites constitucionais ao Poder Legislativo na tipificacdo de infracdes
administrativas de policia e na determinagéo do regime juridico de suas sancoes. Tese (Doutorado em Direito
Publico) - Faculdade de Direito e Ciéncias do Estado, Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte,
2013. p. 103.

21 SOUZA, Wildson de Almeida Oliveira. Poder administrativo sancionador do estado: discussdo do principio
bis in idem pela interface com o Direito Administrativo e o Direito Penal. Dissertacdo (Mestrado em Direito
Constitucional) — Instituto Brasiliense de Direito Publico. Brasilia, 2020. p. 21.
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1.3 Fundamentos do Poder Punitivo Estatal

O Poder Punitivo Estatal deriva, ainda que indiretamente, do contrato social havido
entre sociedade e Estado para a protecdo e promocao dos interesses de todos. Sob esse
aspecto, o Estado assume a funcao de garantidor dos direitos individuais e da coletividade,
detendo o poder de punir os individuos que venham a ofender quaisquer desses direitos.

A leitura de trés dispositivos da Constituicdo Federal de 1988 permitem um melhor

entendimento desse fundamento:

Art. 5° Todos s&o iguais perante a lei, sem distincdo de qualquer natureza,
garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade
do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos
seguintes:

XXXV - a lei ndo excluira da apreciacdo do Poder Judiciario lesédo ou ameaca a
direito;

XLI - a lei punird qualquer discrimina¢do atentatéria dos direitos e liberdades
fundamentais;

O caput do art. 5° acima transcrito consagra o papel garantidor do Estado em relagao
aos direitos e garantias fundamentais, isto é, a vida, a liberdade, a igualdade, a seguranca
e a propriedade. Nesse sentido, buscando resguardar referidos direitos € que compete ao
Estado instituir instrumentos que sejam capazes de oferecer uma resposta a qualquer
violagao que a eles venha a ocorrer.

Os incisos XXXV e XLI da referida norma confirmam o poder/dever conferido ao
Estado na promocao dessas garantias fundamentais, ao afirmar a necessidade de uma
resposta punitiva estatal quando presente alguma violacao.

Inimeros outros incisos do art. 5° também podem ser elencados como fundamento
para a pretensdo punitiva, na medida em que cada um deles destaca a protecdo de um
direito ou garantia fundamental, cabendo citar: inciso X (protecéo a intimidade, vida privada,
honra e imagem); inciso XXIlI (protecdo a propriedade); inciso XXXIl (prote¢cdo ao
consumidor).

Nesses termos, com a instituicdo de um direito ou garantia fundamental no texto
constitucional, nasce paralelamente o dever do Estado de promové-lo, seja com uma
prestacao positiva — por exemplo, com o estabelecimento de politicas de saude publica —,
com uma prestacdo negativa — abstendo-se de intervir em propriedade alheia —, ou ainda
com a manifestagdo do poder punitivo — quando presente a violagdo da norma juridica e

ofensa a interesses alheios.
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Dito iss0, necessério estabelecer as bases sobre as quais pode ser exercido o Poder
Punitivo Estatal, com apresentacdo dos principios limitadores e diretrizes a serem

respeitados.

1.4 Limites ao exercicio do Poder Punitivo Estatal

Uma vez conceituado o que € o Poder Punitivo Estatal e sobre quais fundamentos
ele se assenta, € preciso esclarecer os limites impostos ao seu exercicio, presentes em sua
maioria no texto constitucional.

Embora ndo se possa afirmar que exista um uUnico Poder Punitivo, todas as
manifestacbes dessa potestade estatal possuem raizes comuns que permitem um
entrelacamento de limitacGes, derivadas, atualmente, da observancia aos principios
instituidos pelo Estado Democratico de Direito a qual se insere a sociedade brasileira.??

Nesse sentido, pode-se estabelecer uma matriz unitéria aplicavel a todas as
manifestacbes do Poder Punitivo, sendo composta pela legalidade, tipicidade,
responsabilidade pessoal e subjetiva, presuncdo de inocéncia, devido processo legal,
individualizacdo da pena e ne bis in idem; com o fim de garantir a seguranca juridica dos
individuos submetidos a sancao estatal e aqueles que tiveram seus direitos violados pela
conduta de terceiros.?

E preciso esclarecer que, assim como os individuos governados, o Estado também
se submete as regras constitucionais, razao pela qual todo o Poder Estatal se manifesta
em estrita conformidade aos principios previstos na Constituicdo. Isso porque, 0s principios
presentes na Carta Magna refletem a l6gica-normativa peculiar e funcional de todo o
sistema juridico, traduzindo, juntamente com os direitos, garantias e deveres fundamentais,
0 ndcleo semantico-normativo de protecdo-emancipacao-plenipotencializacdo do Estado

de Direito??.

2 AREDES, Sirlene Nunes. Limites constitucionais ao Poder Legislativo na tipificacdo de infracdes
administrativas de policia e na determinag&o do regime juridico de suas sancdes. Tese (Doutorado em Direito
Publico) - Faculdade de Direito e Ciéncias do Estado, Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte,
2013. p. 87.

23 AREDES, op. cit. p. 87.

24 OLIVEIRA, Marcio Luis de. A Constituicdo juridicamente adequada. 1 reimp. Belo Horizonte: Editora
D’Placido, 2016. p. 285/398/436.
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E ainda, cabendo ao Estado o dever de prover os direitos, garantias e deveres
fundamentais, estar-se-4 a afirmar a forgca normativa da Constituicdo, na medida em que
referidos institutos passam de preceitos normativos estritamente elencados politico-
sociologicamente para uma efetiva representacdo dos ideais vigentes em determinada
sociedade?.

Nesse sentido, os direitos fundamentais — seja sob a forma de garantias negativas
(direitos de defesa), ou de garantias positivas (direitos de prestacdes) — servem como vetor
para interpretacdo e aplicacdo das demais normas constitucionais e infraconstitucionais?®;
e a principiologia juridica seria a base autorreferencial da Constituicdo, servindo nos
processos de construcdo e interpretacdo dos préprios direitos, garantias e deveres
fundamentais, permitindo a sua conservacéao e atualizacdo, conforme evoluem os valores
de uma sociedade?’. Ou seja, os principios juridicos delimitam a moldura sob a qual os
direitos, garantias e deveres fundamentais devem ser aplicados nas relacdes
intersubjetivas e entre sujeitos e Estado, garantindo a plenipontencializacéo de todos esses
direitos e uma melhor conformacao da aplicacdo da norma juridica.

Dentre esses principios que efetivam os direitos e garantias fundamentais é preciso
citar a dignidade da pessoa humana, sendo por vezes considerado instituto a priori em
relacdo a Constituicdo, cabendo a esta apenas o seu reconhecimento e reafirmacéo
perante a sociedade®®. Nesses termos, a dignidade da pessoa humana seria principio
fundamental, do qual derivam inimeros outros com aplicacdo mais especifica nas relacdes
de Direito, como o principio ou maxima da presuncao da inocéncia, que sera melhor
trabalhada na sec¢é&o seguinte.

Cabe mencionar ainda o principio da legalidade, segundo o qual somente a lei tem
o condédo de criar obrigacdes?®. Importante ressaltar que a lei, entendida no sentido de
norma juridica, deve ser formal e materialmente valida, para deter potencialidade de forca

vinculante aos seus destinatarios®°. Somente quando satisfeitas as premissas de validade

25 OLIVEIRA, Marcio Luis de. A Constituicdo juridicamente adequada. 1 reimp. Belo Horizonte: Editora
D’Placido, 2016. p. 237-240/397-398.

26 FERNANDES, Bernardo Gongalves. Curso de Direito Constitucional. 9. ed. rev. ampl. e atual. Salvador:
JusPODIVM, 2017. p. 323.

2T OLIVEIRA, op. cit. p. 439.

28 SOUZA, Wildson de Almeida Oliveira. Poder administrativo sancionador do estado: discussdo do principio
bis in idem pela interface com o Direito Administrativo e o Direito Penal. Dissertacdo (Mestrado em Direito
Constitucional) — Instituto Brasiliense de Direito Publico. Brasilia, 2020. p. 58-61.

29 Cf. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988, art. 5°, inciso |l.

30 OLIVEIRA, op. cit. p. 503-504.
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da norma juridica é que se pode impor a relativizagdo de algum direito ou garantia
fundamental3Z.

Outros principios que servem como balizas para a atuacdo do Poder Punitivo do
Estado sdo o da ponderacdo de valores, que serve de parametro para a resolucdo de
aparentes conflitos de direitos e garantias fundamentais, em que se deve estabelecer a
precedéncia sistétmica de um em relacdo a outro®; principio da razoabilidade, para a
realizacdo do juizo de moderacéao do grau de relativizacdo que deve ser imposto um direito
ou garantia fundamental®®; principio da proporcionalidade, que atua delimitando a
relativizacdo de direitos e garantias que seja menos gravosa possivel aos sujeitos de Direito
e a propria l6gica de protecdo do sistema juridico®#; e o principio da adequabilidade,
segundo o qual a melhor resposta possivel frente a um aparente conflito de direitos e
garantias fundamentais € a reconstrucao discursiva/dialégica entre os sujeitos envolvidos,
sob argumentos juridicos®®.

Ha que se observar que principios sdo aplicAveis aos processos judiciais e

administrativos, pelo que se passa a detalha-los a seguir.

1.5 Principios constitucionais de processo

O Poder Punitivo Estatal manifesta-se quando o Estado € acionado para verificar se
determinado individuo cometeu um ato ilicito ou praticou conduta que enseja a aplicacao
da responsabilidade independentemente de ilicitude, gerando a pretenséo punitiva que sera
manifestada via processo judicial ou ainda administrativo. Ocorre que 0 processo —
procedimento regido pelo contraditério®® — constitucionalmente regulado deve seguir uma
série de principios derivados do devido processo legal para que se possa oferecer
consideravel seguranca juridica aos jurisdicionados.

Isso porque, no Estado Democratico de Direito, em que se privilegia os direitos e

garantias decorrentes da protecéo da dignidade da pessoa humana, o processo ultrapassa

31 OLIVEIRA, Mércio Luis de. A Constituicdo juridicamente adequada. 1 reimp. Belo Horizonte: Editora
D’Placido, 2016. p. 505.

32 OLIVEIRA, op. cit. p. 532-536.

33 OLIVEIRA, op. cit. p. 537-541.

34 OLIVEIRA, op. cit. p. 542-548.

35 OLIVEIRA, op. cit. p. 548-554.

36 GONCALVES, apud FERNANDES, Bernardo Gongalves. Curso de Direito Constitucional. 9. ed. rev. ampl.
e atual. Salvador: JusPODIVM, 2017. p. 518.
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a esfera da legalidade, inserindo-se na Orbita da constitucionalidade, podendo, por esse
motivo, ser definido como um devido processo constitucional®’-38. E é nesse campo de
protecdo que o devido processo passa a abarcar inUmeros outros principios decorrentes,
como o do contraditério, o da ampla defesa, o do juiz natural, o da presuncéo de inocéncia,
dentre outros.

Sendo o contraditorio elemento identificador do processo quando em confronto a um
simples procedimento, cabe aqui conceitua-lo como a oportunidade dada as partes de
contribuirem em igualdade para a construcédo do provimento do julgador®. Ou seja, 0 juiz
deve fornecer aos litigantes iguais condi¢cdes de convencé-lo sobre a tese apresentada,
construindo o provimento de forma dialogica e participativa.

A ampla defesa, por sua vez, consiste em fornecer as partes meios legais suficientes
para defenderem sua respectiva tese em determinado processo. Na area penal, a ampla
defesa é dividida em defesa técnica, que € aquela prestada por profissional do Direito ao
sujeito passivo; e a defesa pessoal, que pode ser positiva — pressupondo uma atuacao do
agente em determinadas procedimentos — ou ainda negativa — quando o0 sujeito se nega a
declarar algo no processo*°.

Ainda, como decorréncia do principio do devido processo constitucional, ha o
principio do juizo natural*!, segundo o qual todo fato punivel s6 pode ser julgado por érgéos
pré-constituidos, proibindo-se, assim, os chamados Tribunais de Excecdo*?. Com base
nesse principio, limita-se a atuacdo do Poder Punitivo Estatal, instituindo-se a legalidade
nao sO6 em relacdo as normas de conduta e as que impdem sancdes, mas também em
relacdo ao ente competente para julgar determinado fato ilicito.

Por fim, dentre os principios que regem o devido processo constitucional, importante
mencionar o da presuncdo da inocéncia, principio que veda “qualquer forma de
prejulgamento por parte do aparato estatal e da prépria sociedade, bem como dos érgaos

do Poder Judiciario” 4. Desse modo, o principio da presuncéo de inocéncia atua sobre as

37 FERNANDES, Bernardo Gongalves. Curso de Direito Constitucional. 9. ed. rev. ampl. e atual. Salvador:
JusPODIVM, 2017. p. 519.

38 OLIVEIRA, Mércio Luis de. A Constituicdo juridicamente adequada. 1 reimp. Belo Horizonte: Editora
D’Placido, 2016. p. 362.

39 FERNANDES, op. cit. p. 519.

40 LOPES JR., Aury. Direito Processual Penal. 16. ed. Sédo Paulo: Saraiva Educagéo, 2019. p. 110-118.

41 Cf. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988, art. 5°, inciso XXXVII.

42 FERNANDES, op. cit. p. 520.

43 FERNANDES, op. cit. p. 523.
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regras que atribuem os 6nus da prova entre os sujeitos de um processo, seja ele de
natureza judicial ou administrativa®*.

Necessario pontuar a estreita relacdo entre a presuncéo da inocéncia e o principio
da dignidade da pessoa humana, razdo pela qual é amplamente difundida, ndo sé na
Constituicdo Federal brasileira*>, como também nos documentos internacionais de defesa
dos direitos humanos, a exemplo da Declaracao Universal dos Direitos do Homem de 1948
e a Convencdo Americana Sobre os Direitos Humanos.*6

Ainda, acerca do mencionado principio, uma série de deliberagbes do Supremo
Tribunal Federal tem sido feitas quanto ao seu alcance, para que se possa produzir efeitos
contra um acusado com base em um ac6rddo condenatorio, ainda que este ndo opere a
coisa julgada. Entretanto, cabe mencionar a posi¢cao de inUmeros doutrinadores, segundo
0s quais a flexibilizacdo do principio da presuncdo da inocéncia ndo poderia ocorrer por
uma modificacdo interpretativa, na medida em que a Constituicao é clara na sua disposicao
acerca dessa clausula pétrea. Assim, 6rgdo nenhum, mesmo um Tribunal Constitucional,
teria o condéao de interpretar a Constituicdo para além de um sentido literal, com o fim de
aumentar o Poder Punitivo Estatal.*’

Portanto, resta clara a imperatividade no que diz respeito a observancia dos
principios constitucionais de processo para o exercicio do Poder Punitivo Estatal, categoria
na qual se inclui o Poder Punitivo da Administracdo, que sera estudado em seus

pormenores, em razdo da sua especificidade no Direito punitivo.

1.6 Poder Punitivo da Administracao

A Administragéo tem o papel de regular a autonomia privada, nos diferentes setores
da economia, com o fim de promover os direitos e garantias fundamentais

constitucionalmente assegurados®. A partir dessa regulacdo é que nasce a atividade de

44 OLIVEIRA, Marcio Luis de. A Constituicdo juridicamente adequada. 1 reimp. Belo Horizonte: Editora
D’Placido, 2016. p 364.

45 Cf. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988, art. 5°, inciso LVII.

46 FERNANDES, Bernardo Goncalves. Curso de Direito Constitucional. 9. ed. rev. ampl. e atual. Salvador:
JusPODIVM, 2017. p. 523.

4T FERNANDES, op. cit. p. 524-529.

48 AREDES, Sirlene Nunes. Limites constitucionais ao Poder Legislativo na tipificacdo de infracdes
administrativas de policia e na determinagéo do regime juridico de suas sancoes. Tese (Doutorado em Direito
Puablico) - Faculdade de Direito e Ciéncias do Estado, Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte,
2013. p. 56-58.
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policia, na medida em que equilibra o exercicio de direitos individuais por parte de todos,
limitando-os a um quantum em que um nao interfira na esfera dos demais*°.

No exercicio do poder de policia, que é “a atividade do Estado consistente em limitar
o exercicio dos direitos individuais em beneficio do interesse publico” *° esta inserido o
Poder Punitivo da Administracdo, decorrente do descumprimento, por parte de um sujeito
regulado, de algum preceito normativo previsto em norma administrativa.

O Poder Punitivo da Administragdo, como faceta do ius puniendi estatal, imprescinde
dos direitos e garantias constitucionais ja trabalhadas, para que seja legitima qualquer
decisdo que venha a restringir direitos dos administrados. Em outras palavras, todos os
principios limitantes da atuacdo estatal aplicam-se na Administragdo Publica, inclusive
aqueles que tratam do devido processo constitucional.>!

E por esse motivo que a proxima secdo cuidard dos contornos do Direito

Administrativo Sancionador, ponto central para o entendimento do tema ora proposto.

1.6.1 Processo Administrativo Sancionador

O Processo Administrativo Sancionador é meio pelo qual a Administracdo Publica
exerce seu Poder Punitivo, com o fim de fornecer uma resposta estatal a violacdo de norma
com conteudo de Direito Administrativo.

Tratando-se de processo, que como ja visto é espécie de procedimento no qual
impera o contraditério, uma série de principios devem ser observados, sob pena de se
construir um provimento final padecido de vicio de validade.

Importante mencionar que o processo administrativo possui principios préprios que
Ihe s&o inerentes, em decorréncia da especificidade de se defender, em Gltima analise, o
interesse publico, seja ele manifestado por direitos da coletividade, ou ainda, por direitos

individuais no espectro de toda essa coletividade. S&o os principios da oficialidade, da

49 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito administrativo. 32. ed. — Rio de Janeiro: Forense, 2019 p. 314-
315.

0 DI PIETRO, op. cit. p. 319.

51 AREDES, Sirlene Nunes. Limites constitucionais ao Poder Legislativo na tipificacdo de infracdes
administrativas de policia e na determinagéo do regime juridico de suas sancoes. Tese (Doutorado em Direito
Puablico) - Faculdade de Direito e Ciéncias do Estado, Universidade Federal de Minas Gerais. Belo Horizonte,
2013. p. 65.
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gratuidade, e da atipicidade, além de todos aqueles presentes na legislacdo®? que trata
acerca do processo administrativo.

Mas sdo o0s principios constitucionais de processo que melhor oferecem uma
resposta ao problema que se propde, ou seja, nas hipéteses de processo administrativo
gue julga a conduta de insider trading secundario. Isso porque, em referidos casos,
evidencia-se a proximidade existente entre o Poder Punitivo exercido na esfera penal, pelo
Poder Judiciario, e aquele de competéncia do ente administrativo, qual seja, o Poder
Punitivo da Administracao.

Por esse motivo, € possivel apontar um compartilhamento entre as referidas esferas
de uma base principiol6gica comum, ainda que ndo se adote a teoria da unidade do Poder
Punitivo Estatal.

Essa base principiolégica comum assenta-se no dever estatal em promover os
direitos e garantias fundamentais consagrados na Carta Magna, o que somente €
alcancado quando se aplicam as regras do devido processo legal sob um viés substancial.>?

Visto de outro modo, a transposicado dos principios que regem a atuacao estatal na
esfera penal ao Direito Administrativo Sancionador seria uma forma pela qual a ordem
juridica atuaria em defesa das liberdades individuais e da dignidade da pessoa humana,
contra a ingeréncia estatal que afrontem esses valores.>*

Inclusive, o préprio Superior Tribunal de Justica ja chegou a se manifestar em favor
dessa transposicdo de garantias penais ao Processo Administrativo Sancionador, quando
do julgamento do Recurso Ordinario no Mandado de Segurancga n° 24.559-PR%°, refor¢cando
a importancia do tema.

Mas isso néo exclui a posi¢cédo daqueles doutrinadores que defendem a necessidade
de se realizar a transposi¢cdo de principios de maneira mitigada, tendo em vista as

singularidades de que se reveste a relacdo de Direito Administrativo. Ocorre que,

52BRASIL. Lei n° 9.784 de 29 de janeiro de 1999. Art. 2° A Administragdo Publica obedecera, dentre outros,
aos principios da legalidade, finalidade, motivacdo, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla
defesa, contraditorio, seguranca juridica, interesse publico e eficiéncia.

53 SOUZA, Wildson de Almeida Oliveira. Poder administrativo sancionador do estado: discussdo do principio
bis in idem pela interface com o Direito Administrativo e o Direito Penal. Dissertacdo (Mestrado em Direito
Constitucional) — Instituto Brasiliense de Direito Publico. Brasilia, 2020. p. 12-14/21/65-67.

54 MEDEIROS, Alice Bernardo Voronoff de. Por um discurso de justificacdo e aplicagdo para o direito
administrativo sancionador no Brasil. Tese (Doutorado em Cidadania, Estado e Globalizag&do) — Universidade
do Estado do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2017. p. 156.

5 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. Recurso Ordinario no Mandado de Seguranga n° 24.559/PR;
Publicacdo: 01/02/2010; Org&o Julgador: 52 Turma; Relator: Ministro Napole&o Nunes Maia Filho.
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assumindo que as peculiaridades da relagédo administrativa impdem uma aplicacéo diferida
dos principios que regem a relacdo penal, ndo se esta a afirmar o modo pelo qual tal
diferenciacdo deva ocorrer, o que gera distorcdes na maioria dos casos.>®

No presente estudo, ndo se pretende apontar os meéritos ou defeitos de nenhuma
das duas correntes, mas apenas demonstrar que existem sim principios que sao
transplantados de forma imaculada de um campo do Direito ao outro, como o principio da
presuncdo da inocéncia, enquanto outros necessitam de um melhor detalhamento para
apresentar a sua maxima efetividade.

E € sobre os principios comuns, ou seja, aqueles transportados sem modificacées,
especialmente os que tratam do devido processo legal/constitucional, que melhor possibilita
o entendimento da aplicacdo da prova indiciaria no ambito do Processo Administrativo
Sancionador que apura a conduta de insider trading secundario. Isso pois, o tema da prova
e a sua valoracéo séao institutos trabalhados dentro do campo processo, independente do
seu carater judicial ou administrativo.

Dentre esses principios, o de maior relevancia para o desenvolvimento deste estudo
€ 0 principio da presuncdo da inocéncia, que impde regra de tratamento ao longo do
processo, bem como decisdo favoravel ao acusado quando presente duvida razoavel
acerca da tese acusatoria.®’

Cumpre ressaltar que referido principio € amplamente aceito nos processos em
esfera administrativa, ndo se admitindo qualquer argumentacdo no sentido de nao
aplicabilidade por presuncao de veracidade dos atos da Administracdo. Argumentar nesse
sentido seria afastar o ideal de igualdade entre as partes, minando os fundamentos do
devido processo legal e constitucional.>8

Conclusdo semelhante pode ser alcancada por aplicacdo do principio da
culpabilidade, segundo o qual é fator necessario a imputacdo da norma de Direito
Administrativo a pratica de uma agdo com culpa ou dolo®°. Isto &, salvo previsdo legal em
contrario até que seja demonstrada a culpabilidade do agente acusado de praticar ato ilicito

5% MEDEIROS, Alice Bernardo Voronoff de. Por um discurso de justificacdo e aplicagdo para o direito
administrativo sancionador no Brasil. Tese (Doutorado em Cidadania, Estado e Globalizacéo) — Universidade
do Estado do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2017. p. 156-159.

57 GUARDIA, Gregorio Edoardo Rapahel Selingardi. Principios processuais no direito administrativo
sancionador: um estudo a luz das garantias constitucionais. Revista da Faculdade de Direito da Universidade
de S&o Paulo, Sdo Paulo, v. 109, p. 773-793, jan./dez. 2014. p. 787.

58 GUARDIA, op. cit. p. 787.

59 GUARDIA, op. cit. p. 788.
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administrativo, prevalece a posi¢édo de que ele é inocente, sendo imprescindivel a existéncia
de prova clara e convincente dos fatos, respeitadas todas as garantias constitucionais para
a sua obtencao®.

Pelo exposto, € evidente que a atuacao estatal no sentido de punir determinado fato
considerado ilicito deve observar uma série de principios que regem tanto 0 processo
judicial quanto o administrativo. Isso porque, ndo se pode olvidar que a funcdo do Estado é
promover o bem de todos, efetivando os direitos e garantias fundamentais que formam o
Estado Democrético de Direito, e que refletem o telos civilizatério da sociedade moderna.

Havendo limites a pretensao punitiva, ndo € qualquer espécie de prova, ou ainda,
algumas espécies de prova ndo tem o conddo de, sozinhas, sustentar um provimento
condenatorio; quando se busca respeitar 0s principios constitucionais do processo,
especialmente aquele que se impde tratar um individuo como inocente fosse, até que se
possa convencer do contrério.

Acerca das provas e do papel regulatério que se atribui a Administracdo, em
especifico a Comissdo de Valores Mobiliarios, cuidard o capitulo seguinte, de forma a
delimitar os contornos da responsabilizacdo administrativas dos praticantes de insider

trading secundario.

60 GUARDIA, Gregorio Edoardo Rapahel Selingardi. Principios processuais no direito administrativo
sancionador: um estudo a luz das garantias constitucionais. Revista da Faculdade de Direito da Universidade
de S&o Paulo, S&o Paulo, v. 109, p. 773-793, jan./dez. 2014. p. 787.
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2 Insider trading e a regulacao da CVM

A Comissado de Valores Mobiliarios, criada em 1976, pela Lei 6.385, ao assumir a
regulacdo do mercado de valores mobiliarios em conjunto com o Conselho Monetario
Nacional e o Banco Central do Brasil®!, passou a disciplinar os atos ilicitos praticados em
atividades envolvendo a emisséo e a hegociacéo de valores mobiliérios.

Com isso, uma série de normas foram editadas pela CVM para coibir as chamadas
operacOes fraudulentas, em consonancia ao que dispde a Lei das Sociedades Andnimas
(Lei 6.404/76), e posteriormente incorporadas a prépria Lei 6.385/76 em seu Capitulo VII-
B, prevendo, assim, 0s crimes contra 0 mercado de capitais.

Para os fins deste trabalho, importante compreender o poder de normatizar atribuido
por lei & CVM em relacédo ao uso de informacéo privilegiada e os contornos da regulacao
judicante desse instituto pela autarquia, especialmente no que se refere a aplicacdo da
prova indiciaria para fins de punicéo de insider trading secundario.

Antes de realizar essa abordagem, cumpre tecer breves consideracdes sobre a

criacdo da autarquia e as outras funcdes sob sua competéncia.

2.1 O contexto de criacdo da CVM e as suas funcdes

A CVM, como agéncia reguladora do mercado de valores mobiliarios, surgiu em meio
a um cenario de incertezas, em um momento em que o capital aplicado no mercado
alcancou um quadro de estagnacdo apdés intensa especulacdo. Entender esse cenario é
primordial para o entendimento dos objetivos almejados na atribuicdo de funcdes a agéncia.

Nesse sentido, nota-se que os contornos da regulacdo do mercado de valores
mobiliarios brasileiro tiveram como ponto de partida um incentivo governamental na década
de 60, realizado pelo Governo Castello Branco para estimular as atividades de
investimentos ainda incipientes no Brasil, que, a época, priorizava aplicagcbes em ativos

reais®?.

61 LEAES, Luis Pais de Barros. Mercado de capitais e "insider trading". S&o Paulo: Ed. Revista dos Tribunais,
1982. p. 68.

62 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educac&o. Mercado de valores mobiliarios
brasileiro. 4. ed. Rio de Janeiro: CVM, 2019. p. 55.
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Buscando modernizar a regulagdo do mercado de capitais e atrair mais
investimentos foram promulgadas as Leis 4.595/64 e 4.728/65, sendo que a primeira tratou
de implantar o Sistema Financeiro Nacional, com a criacdo do Conselho Monetario Nacional
— CMN e do Banco Central do Brasil — BCB, enquanto a segunda promoveu a estruturacao
do mercado de capitais, segmentando as atividades das instituicdes financeiras, em busca
de maior qualidade e eficiéncia na sua execugao.

Assim, com a modernizacdo da regulacdo e os estimulos implementados para o
desenvolvimento do mercado, a exemplo das medidas fiscais que favoreciam os agentes a
aplicar parte do imposto de renda devido nos Fundos 157, um volume expressivo de
investidores ingressou no mercado de capitais, criando um forte movimento especulativo.
Essa onda de especulacdo foi seguida de uma realizacdo de lucros por parte de
investidores experientes, e uma depressdo do mercado nos anos subsequentes, que nao
mais comportava um crescimento tdo elevado nas cotacées dos valores mobiliarios.%3

A partir desse momento, ficou evidente a fragilidade do mercado de capitais e a
necessidade de se adotar uma regulamentacdo mais moderna e eficaz, ja que os objetivos
dispostos na Lei 4.728/65%4, ndo haviam sido alcangados.

Em virtude disso, em meados da década de 70 foi promulgada a Lei 6.385/76, que
criou a Comissédo de Valores Mobiliarios, transferindo-lhe parte da competéncia que antes
era destinada ao BCB e ao CMN. No mesmo ano, a Lei 6.404/76 tratou de modernizar a
regulacdo das sociedades andnimas, que urgia por um diploma mais moderno, que se

adequasse a nova realidade do mercado de capitais®®.

63 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educacdo. Mercado de valores mobiliarios
brasileiro. 4. ed. Rio de Janeiro: CVM, 2019. p. 56-57.

64 BRASIL. Lei n® 4.728 de 14 de julho de 1965. Art. 2° O Conselho Monetario Nacional e o Banco Central
exercerdo as suas atribuicdes legais relativas aos mercados financeiro e de capitais com a finalidade de: 1 -
facilitar o acesso do publico a informacdes sdbre os titulos ou valéres mobiliarios distribuidos no mercado e
sbbre as sociedade que os emitirem; Il - proteger os investidores contra emissées ilegais ou fraudulentas de
titulos ou valéres mobiliarios; Il - evitar modalidades de fraude e manipulacdo destinadas a criar condi¢cdes
artificiais da demanda, oferta ou preco de titulos ou valdéres mobiliarios distribuidos no mercado; IV -
assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas por todos aquéles que exercam,
profissionalmente, funcbes de intermediacdo na distribuicdo ou negociacdo de titulos ou valbres
mobiliarios; V - disciplinar a utilizac@o do crédito no mercado de titulos ou valéres mobilidrios; VI - regular o
exercicio da atividade corretora de titulos mobiliarios e de cAmbio.

6 | EAES, Luis Pais de Barros. Mercado de capitais e "insider trading". S&o Paulo: Ed. Revista dos Tribunais,
1982. p. 134-135.
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A Lei 6.385/76 tornou-se o principal norte para a regulacdo do mercado de valores
mobiliarios, e visando criar ambiente propicio ao seu desenvolvimento, atribuiu & CVM as
funcdes consultiva, fiscalizadora, registraria, de fomento e normativa®®.

Em verdade, as referidas funcdes supracitadas estéo inseridas no complexo do papel
regulatério exercido por uma agéncia reguladora, como o é a CVM, que abrange as fun¢des
normativas, executivas e judicantes®’, como reflexo da separacéo de poderes inerente ao
Estado de Direito brasileiro.

Portanto, entendido o retrospecto histérico que culminou com a criacdo da CVM e
mencionadas as fun¢cbes que lhe foram atribuidas, h4 que se demonstrar como a
experiéncia do principio do full disclosure americano influenciou no modelo regulatério

adotado pelo Brasil em relacéo ao papel da autarquia. E o que se fara nos topicos seguintes.

2.1.1 Politica de full disclosure

O modelo regulatério do mercado de valores mobiliarios brasileiro € nitidamente
inspirado na experiéncia norte-americana, que tem como um dos seus principais pilares a
politica de full and fair disclosure.

Referida politica adveio da necessidade de reformulacdo da forma de regulacéo
adotada no mercado de capitais norte-americano. Isso porque, nos EUA, onde o mercado
era substancialmente mais desenvolvido que os demais até a década de 30, uma crise
provocada por conta do otimismo no crescimento da economia levou a quebra da bolsa de
Nova York em 1929, levantando o debate acerca da importancia de adocao de mecanismos
de regulacdo estatal. A partir desse debate é que se inaugurou a estrutura regulatoria
pautada no full and fair disclosure, que se materializou nas normas Securities Act de 1933
e Securities and Exchange Act de 1934°%,

Essas normas, embora nao reproduzidas de imediato no caso brasileiro, ja que o0s

passos regulatérios no territério patrio, com esses contornos que conhecemos hoje, se

6 TOMAZETTE, Marlon. Curso de direito empresarial: Teoria geral e direito societario, v. 1. Sdo Paulo: Atlas,
2017, p. 526.

67 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissao de Valores Mobiliarios e os principais instrumentos regulatorios do
mercado de capitais brasileiro. Dissertacdo (Mestrado em Teoria do Estado e Direito Constitucional) —
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2005.

68 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educac&o. Direito do mercado de valores
mobiliarios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 58-65.
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deram apenas na década de 60, com a mudanca da perspectiva governamental frente ao
impacto que o mercado de capitais tinha e poderia ter na economia nacional, contribuiram
muito na formacao da estrutura regulatéria que seria adotada nos anos subsequentes.

Nesse sentido, 0 modelo do full disclosure, seja aquele originalmente adotado pelos
EUA ou a sua reproducéo no Brasil, tem como finalidade a protecéo dos investidores®, que
munidos de informacgdes acerca dos emissores, como a companhia, e dos titulos por ela
emitidos, teriam a capacidade de decidir pela viabilidade do investimento, diminuindo-se,
assim, o risco de utilizacdo de informages privilegiadas por quem quer que seja’®.

Nesse sentido, o que se busca com esse modelo de ampla divulgacdo de
informacdes € o alcance de um mercado mais eficiente, em que os precos dos ativos
mobiliarios refletem todas as informacBes disponiveis sobre eles, ndo havendo
sobrevalorizagdo ou subvalorizacdo’t. Assim, espera-se que todos os agentes envolvidos
negociem em posicao de igualdade, em que cada um dispde das mesmas informacoes para
construir sua analise particular sobre a expectativa de retorno do investimento realizado.

E para que haja esse amplo acesso informacional aos investidores, existem
informacgdes de divulgacdo obrigatéria, como: fatos relevantes, formulario de referéncia,
formulario cadastral e demonstrativos contabeis; além das informacdes de divulgacdo
voluntaria, a saber: detalhamento de informagBes socioambientais, realizacdo de
conferéncias de resultados e andlises de projecdes econdmico-financeiras’.

Dentre essas informacfes, as que possuem maior relevancia em uma possivel
tomada de decisdo por um investimento e que usualmente sdo relacionadas ao uso
indevido de informagé&o privilegiada sdo aquelas denominadas de atos ou fatos relevantes,
uma vez que refletem mudancas no panorama de negocios da companhia que devem ser

divulgadas’s.

69 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educag&o. Direito do mercado de valores
mobiliarios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 67.

70 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Volume 2 — Arts. 121 a 188. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011.
p. 385-388

7L ACOSTA, Felipe Guerra. O Dano aos investidores em casos de fraude ao mercado de capitais: uma analise
da jurisprudéncia brasileira a luz da teoria dos mercados eficientes. Monografia (Bacharelado em Direito) -
Escola de Direito de Sao Paulo da Fundacédo Getulio Vargas. Sdo Paulo, 2016. p. 15-16.

2COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, op. cit. p. 229.

SBRASIL. Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976. Art. 157. O administrador de companhia aberta deve
declarar, ao firmar o termo de posse, o nimero de acdes, bonus de subscricdo, opcdes de compra de acdes
e debéntures conversiveis em acdes, de emissao da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo
grupo, de que seja titular. (...) 8 4° Os administradores da companhia aberta séo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou
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Acerca dos fatos relevantes, a CVM determina que sejam observadas trés questdes
no que se refere a sua divulgacéo: a) a caracterizacdo da informagcao como relevante, que
tem relacdo com a capacidade da informacé&o de influir na negociacéo e cotagéo dos valores
mobiliarios de certa companhia’; b) o momento apropriado para a divulgagéo, que seria
imediatamente posterior a constatacdo de que se trata de um fato relevante; e c) as
hipéteses em que a informacdo pode legitimamente ndo ser divulgada’™, que
corresponderia aquelas situacdes em que a divulgacao colocaria em risco interesse legitimo
da companhia.’®

Pelo exposto, seguindo as balizas tracadas no modelo norte-americano, e adaptado
as singularidades do mercado de capitais brasileiro, resta clara a importancia atribuida ao
principio do full disclosure, que busca tornar a decisédo de investimento a mais igualitaria
possivel e com um mercado dito eficiente, na medida em que todos os investidores tenham

amplo acesso as informacdes que possam influir de algum modo nessa tomada de decisao.

2.1.2 Funcéo regulatéria da CVM

Nos topicos anteriores foram apresentados os motivos que levaram o Poder Estatal
a modernizar a regulacéo ja adotada no ambito do mercado de valores mobiliarios, tanto no

ambiente brasileiro, quanto no estadunidense, local de onde provém a politica de full and

dos 6rgaos de administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia.

*COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrucéo n° 358 de 3 de janeiro de 2002. Art. 2° Considera-se
relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacdo da
assembléia geral ou dos 6rgaos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de
caréter politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
negocios que possa influir de modo ponderavel: | - na cota¢cdo dos valores mobiliarios de emissédo da
companhia aberta ou a eles referenciados; Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobilidrios; Il - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a
condicao de titular de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

SCOMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugéo n° 358 de 3 de janeiro de 2002. Art. 6° Ressalvado o
disposto no paragrafo Unico, o0s atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados
se 0s acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua revelagédo pord em risco interesse
legitimo da companhia. Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente
ou através do Diretor de Relagbes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na
hip6tese da informacg&o escapar ao controle ou se ocorrer oscilacao atipica na cotacdo, preco ou quantidade
negociada dos valores mobiliarios de emissédo da companhia aberta ou a eles referenciados.

76 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Volume 2 — Arts. 121 a 188. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011.
p. 391-397.
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fair disclosure. Estabelecidos esses marcos, urge que se faca uma analise de como a CVM
cumpre seu papel regulatério do mercado de capitais.

E certo que a regulacéo constitui poder exercido pelo Estado mediante intermediarios
— ou seja, de modo indireto — na economia, compreendendo atos de natureza executiva,
normativa e judicante. Sob essas formas, o Estado estabelece limites ao exercicio do direito
de propriedade, a celebracdo de contratos, e ao desempenho das atividades econémicas.’’

No bojo de atuacdo da CVM nao poderia ser diferente, de modo que cabe a autarquia
exercer funcdes que correspondem aos trés espectros do Poder Estatal, indo desde a
criacdo de normas, passando pela sua implementacéo e fiscalizacédo, até a aplicacdo de
penalidades quando for o caso’®. Nesse sentido, sob a fiscalizacéo da entidade, ou seja,
dentro do espectro do papel regulatério, estariam néo s6 as Sociedades Anénimas, e outros
emissores, como os fundos de investimentos, mas também as instituicbes financeiras
integrantes do sistema de distribuicdo de valores e aqueles que exercem o registro, a
custddia, o depdsito centralizado, a andlise e a avaliacédo dos titulos privados’®, bem como
0S que atuam com compensacao e liquidacdo dos pagamentos devidos em negociacdes
com esses objetos.

Passando a analise das funcgbes, tem-se que a funcao regulatéria normativa se
distingue da funcao legislativa por apresentar maior carater técnico, em contraponto a
natureza politica assumida pelo Poder Legislativo na edicdo de normas. Além disso,
somente a lei teria 0 condao de inovar no mundo juridico, restando a norma regulatoria o
papel de dar uma interpretacédo aquela, que possui natureza genérica, aproximando a lei e
o administrado.8°

Para o cumprimento dessa funcéo, a CVM pode editar diversos tipos de normas, a
saber: deliberacdes, instru¢cdes normativas, pareceres, notas explicativas, portarias e atos

declaratorios. E no exercicio dessa competéncia normativa, deve disciplinar matérias

T FREITAS, Cinthia Obladen de Almendra; NEVES, Rubia Carneiro; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Direitos
autorais e musica: tecnologia, direito e regulacdo. Revista brasileira de politicas publicas, Brasilia, v. 7, n. 3,
p. 512-537, dez. de 2017. Disponivel em: https://www.publicacoes.uniceub.br/RBPP/article/view/4799/3667.
Acesso em: jul. de 2021. p. 526

8 YAZBEK, apud COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educaco. Direito do
mercado de valores mobiliarios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 50.

79 LEAES, Luis Pais de Barros. Mercado de capitais e "insider trading". S&o Paulo: Ed. Revista dos Tribunais,
1982. p. 133-135.

80 SOUTO, Marcos Juruena Villela. Fungdo regulatdria. Revista eletronica de Direito Administrativo
Econbémico, Salvador, Instituto Brasileiro de Direito Puablico, n. 13, fev./mar./abr. de 2008. Disponivel em:
http://www.direitodoestado.com.br/redae.asp. Acesso em: jul. de 2021. p. 2.
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relativas a, por exemplo, organizagao, funcionamento e operacdes das bolsas de valores;
negociacao e intermediacdo no mercado de valores mobiliarios; praticas irregulares dos
administradores das companhias e investidores; ado¢ao de procedimentos para imposicao
de sancdo. No que tange a regulacdo das sociedades andnimas, a CVM pode expedir
normas sobre precisao, periodicidade e padronizacao das informagdes por elas prestadas,
reforcando a politica de full disclosure adotada no sistema brasileiro®?.

Nessa atuacdo normativa, o papel da CVM assume feicbes peculiares, eis que
dotada de competéncia relativamente maior que de outras autarquias, 0 que ndo a exime
de sujeicao ao principio da legalidade, ja que os instrumentos normativos por ela expedidos
devem se conformar a moldura legislativa e ao ordenamento juridico como um todo.??

Passando ao aspecto executivo, que € a funcdo primordial de qualquer agéncia
reguladora, ja que integrante da Administracéo Indireta do Poder Executivo, tem-se que ele
€ externado com “a fiscalizacdo e a conducdo de negdcios sob concessao, atribuicdo de
direitos, licencas, autorizacdes e delegactes™.

Sobre essa funcéo, a CVM utiliza-se de instrumentos executivos lato sensu, que sao
aqueles referentes aos registros de entrada, permanéncia e saida dos agentes integrantes
do mercado, os variados mecanismos de investigacdo de ilicitos, além dos instrumentos
coercitivos utilizados contra os agentes quando do descumprimento das normas
regulatorias; e os instrumentos executivos stricto sensu, como o poder da autarquia de
determinar o adiamento e interrupcdo do prazo de convocacdo de assembleia-geral, e os
novos instrumentos incluidos na Lei 6.404/76 pela Lei 10.303/2001.84

Por fim, dentro do aspecto judicante da fungéo regulatéria, compreende-se “a fixacéo
de tarifas, a solucdo de conflitos entre os agentes econdmicos, 0 processo administrativo

sancionador e a aplicacéo de penalidades™®.

81 ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes. Col. DDJ — A Regulacéao brasileira do mercado de capitais. 12
ed. S8o Paulo: Saraiva, 2015. p. 166-168.

82 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educac&o. direito do mercado de valores
mobiliarios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 45.

83 FREITAS, Cinthia Obladen de Almendra; NEVES, Rubia Carneiro; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. Direitos
autorais e mausica: tecnologia, direito e regulagdo. Revista brasileira de politicas publicas, Brasilia, v. 7, n. 3,
p. 512-537, dez. de 2017. Disponivel em: https://www.publicacoes.uniceub.br/RBPP/article/view/4799/3667.
Acesso em: jul. de 2021. p. 527

84 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissao de Valores Mobiliarios e os principais instrumentos regulatérios do
mercado de capitais brasileiro. Dissertacdo (Mestrado em Teoria do Estado e Direito Constitucional) —
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2005. p. 60.

85 FREITAS; NEVES; RIBEIRO, op. cit. p. 527.
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Ao exercer o poder punitivo concernente a funcéo judicante, a CVM tem o dever de
apurar os atos ilegais e as préaticas néo equitativas dos agentes do mercado®, dispondo de
uma série de penalidades a serem aplicadas contra os infratores®’. E para que as
penalidades possam ser aplicadas, a autarquia deve se valer do processo administrativo
sancionador, que tem como finalidade a apuragcdo da denuncia, o colhimento de
informacdes, a tomada de depoimentos e a reunido de provas sobre o ato reportado como
ilegal®,

H4, ainda, a possibilidade de “um “acordo substitutivo”, instrumento de justica
distributiva, em oposicdo a justica retributiva, substituindo-se a penalidade por uma
prestacdo de proveito generalizado”, desde que resulte em um beneficio geral, em
contraponto a restricdo do direito individual®®. E, no caso da CVM, esse instrumento é o
termo de compromisso, sendo um acordo substitutivo celebrado entre a agéncia e o0 suposto
infrator, que visa desconstituir as praticas consideradas ilicitas e reverter os prejuizos
suportados pelos investidores que estdo na outra ponta da operacéo fraudulenta, sem que
se perca o carater educativo e preventivo proporcionados por uma sangao®°.

Em suma, a CVM, como parte integrante da Administracao Publica, e responsavel
por regular determinado setor da economia, cumpre com todos 0S espectros dessa
regulacdo, exercendo as funcbes normativa, executiva e judicante, sendo esta Ultima
primordial para o desenvolvimento deste trabalho, que tratara sobre a pratica do insider

trading mais adiante.

2.2 FUNDAMENTOS DA NORMA ADMINISTRATIVA ANTI INSIDER

Desde os primérdios da regulacdo do mercado de valores mobiliarios destacou-se a

preocupacao em garantir amplo acesso a informac¢des provenientes das companhias que

86 Cf. Lei n° 6.385/76, art. 9°, inciso V.

87 Cf. Lei n°® 6.385/76, art. 11.

88 ARAUJO, Danilo Borges dos Santos Gomes. Col. DDJ — A Regulacgéo brasileira do mercado de capitais. 12
ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2015. p. 170-174.

89 SOUTO, Marcos Juruena Villela. Fungd@o regulatéria. Revista eletrdnica de Direito Administrativo
Econdémico, Salvador, Instituto Brasileiro de Direito Puablico, n. 13, fev./mar./abr. de 2008. Disponivel em:
http://www.direitodoestado.com.br/redae.asp. Acesso em: jul. de 2021. p. 7.

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educac&o. Direito do mercado de valores
mobiliarios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 131.
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colocavam titulos a negociacdo do publico investidor. Essa preocupa¢do se materializou,
como ja mencionado, na politica ou sistema do full disclosure, intensamente reproduzida
nas normas expedidas em carater legislativo e pela CVM.

A primeira norma que instituiu a politica do full disclosure no Brasil foi editada na
esfera administrativa, com a Resolucéo n° 88 de 1968 do Conselho Monetério Nacional, em
gue se disciplinou sobre o registro das pessoas juridicas emissoras de valores mobiliarios
e as proprias emissdes® . Posteriormente, a Resolucdo n° 214 de 1972, também do CMN,
complementando a norma anterior, estabeleceu o modelo de prospecto exigido dentre os
documentos para registro das emissdes de valores mobiliarios.

Mas é a partir do ano de 1976, com a promulgacéo da Lei 6.404/76, que juntamente
com a Lei 6.385/76, que se passou a prever uma série de dispositivos afirmando a politica
de ampla divulgacdo de informacdes relevantes e sua restricdo de uso por agentes
denominados insiders.

Na Lei das S.A., houve a previsdo dos direitos essenciais de cada acionista, que
dentre eles esta o poder de fiscalizar os negoécios sociais da companhia, dentro dos limites
gue a Lei confere®?. Referida fiscalizacdo se d& por meio do amplo e efetivo acesso a
informacdes que devem ser prestadas pela companhia emissora de valores mobiliarios, em
atendimento ao principio do full disclosure®:.

Paralelamente ao poder de fiscalizar dos acionistas, esta previsto o dever de informar
atribuido ao administrador da companhia aberta, abarcando dois tipos de informacdes
obrigatérias: a) deliberacdes das assembleias gerais e dos érgdos de administracao; e b)
fatos relevantes ocorridos nos negocios da companhia®. Assim, o diploma do anonimato

passou a prever norma essencial no que tange ao regime legal de divulgacdo de

91 | EAES, Luis Pais de Barros. Mercado de capitais e "insider trading". S&o Paulo: Ed. Revista dos Tribunais,
1982. p. 173-174.

92BRASIL. Lei n°® 6.404 de 15 de dezembro de 1976. Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral
poderéo privar o acionista dos direitos de: (...) lll - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negécios
sociais;

98 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Volume 1 — Arts. 1° a 120. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p.
596-603.

94BRASIL. Lei n°® 6.404 de 15 de dezembro de 1976. Art. 157. O administrador de companhia aberta deve
declarar, ao firmar o termo de posse, o nimero de acdes, bonus de subscricao, opcdes de compra de acbes
e debéntures conversiveis em acdes, de emissao da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo
grupo, de que seja titular. (...) 8 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou
dos 6rgaos de administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir,
de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia.
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informacdes e, por conseguinte, de protecdo aos investidores®, buscando, assim, o
legislador, dar énfase aos principios da ampla divulgacdo de informacbes e de
transparéncia na realizacdo dos negécios da companhia®®.

Ainda, a Lei 6.404/76 passou a prever pela primeira vez a vedacao a pratica de
insider trading, elencando como integrante do dever de lealdade do administrador, a
proibicdo de se negociar com a posse de informacdes privilegiadas®’.

Embora a norma por si s6 ndo constitua tipificacdo penal, ou ainda, reprovacao na
esfera administrativa, ela nitidamente inspirou a regulacdo do assunto por parte da CVM,
gue editou a Instrucao n° 31 em 1984 e permitiu um maior esclarecimento para que, imbuida
do poder judicante que lhe é conferido, pudesse punir agueles agentes que se valessem de
informacgdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado para obter vantagem em
detrimento dos demais investidores.

Procurando modernizar ainda mais a regulagéo do tema foi editada a Instrugdo CVM
n° 358 de 2002, que revogou a anterior, estabelecendo paralelo com as alteragbes antes
produzidas pela Lei 10.303/2001. E, recentemente, uma nova norma foi editada pela
autarguia, a Resolucdo CVM n° 44 de 2021, trazendo balizas ainda mais detalhadas acerca
do uso e divulgacao de informacdes relevantes no mercado de capitais.

Na esteira da norma presente na Instru¢do CVM n° 358 de 2002 j4 era possivel
verificar certa diferenciacdo com relacdo ao que é previsto no art. 155 da Lei 6.404/76,
inclusive com as alterac6es promovidas pela Lei 10.303/2001. Isso porque, no preceito
legal, ha proibicdo de negociar qualquer tipo de valor mobiliario quando da posse de
informacao privilegiada, ao passo que a Instrugdo da CVM imp0s a restricdo somente no
gue tange aos valores mobiliarios emitidos pela companhia objeto da referida informacéo.
Além disso, o0 regramento administrativo tinha aplicacdo mais abrangente quanto aos
sujeitos, envolvendo nao s6 os administradores da companhia — como insiders primarios —

mas também acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho

9% EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Volume 2 — Arts. 121 a 188. Sao Paulo: Quartier Latin, 2011.
p. 391-395.

% VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Direito Comercial: Sociedade por agfes. v. 3. — 3. ed. rev., atual. e
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2014. p. 419.

97BRASIL. Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976. Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a
companhia e manter reserva sobre os seus negécios, sendo-lhe vedado: (...) 8 1° Cumpre, ademais, ao
administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informacdo que ainda nao tenha sido
divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel
na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacé@o para obter, para si ou para
outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.
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de administracdo, do conselho fiscal e de outros 6rgdos com funcbes técnicas ou
consultivas®.

No que tange aos insiders secundérios, objeto de estudo deste trabalho, a norma
administrativa e a legal postulavam proibicbes equivalentes, sendo a administrativa mais
minudente ao descrever os sujeitos que potencialmente poderiam valer-se de informacao
relevante praticando o insider trading®%-1,

Com a edicdo da nova Resolucdo CVM n° 44 de 2021, a autarquia passou a tratar
do tema estabelecendo presuncdes, de forma que acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo e do conselho fiscal, e a prépria
companhia, em relagdo aos negécios com valores mobilidrios de propria emisséo,
consideram-se com acesso a toda informacdo relevante ainda ndo divulgada ao
mercado!®l, Desse modo, consolidou-se posicédo ja adotada pela Autarquia no julgamento
dos casos que envolviam o insider trading.

Assim, ocorrida a violagdo do dever de comunicar atribuido aos administradores e
as pessoas citadas na norma, a responsabilidade seria por culpa presumida nesses casos,
dispensando-se a producdo de prova contra esses sujeitos acerca da utilizacdo de

informacéo relevante ainda néo divulgada ao mercado!®?,

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educac&o. Direito do mercado de valores
mobilidrios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 264-265.

9 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Instrugdo n° 358 de 3 de janeiro de 2002: Art. 13. §1° A mesma
vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informacéo referente a ato ou fato relevante,
sabendo que se trata de informacdo ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham
relacdo comercial, profissional ou de confianga com a companhia, tais como auditores independentes,
analistas de valores mobiliarios, consultores e instituigcdes integrantes do sistema de distribuicdo, aos quais
compete verificar a respeito da divulgacdo da informagédo antes de negociar com valores mobiliarios de
emissdo da companhia ou a eles referenciados.

10BRASIL. Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976: Art. 155. §4° E vedada a utilizagio de informagéo relevante
ainda néo 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.

101 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Resolugdo CVM n° 44 de 23 de agosto de 2021: Art. 13. E
vedada a utilizacdo de informacéo relevante ainda nao divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido
acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, mediante negociacdo de valores
mobiliarios.

§ 1° Para fins da caracterizacéo do ilicito de que trata o caput, presume-se que:

| — a pessoa que negociou valores mobiliarios dispondo de informacao relevante ainda néo divulgada fez uso
de tal informacéo na referida negociacéo;

Il — acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo e do
conselho fiscal, e a propria companhia, em relacéo aos negécios com valores mobiliarios de propria emisséo,
tém acesso a toda informacéao relevante ainda néo divulgada;

102 | EAES, Luis Pais de Barros. Mercado de capitais e "insider trading". S&o Paulo: Ed. Revista dos Tribunais,
1982.p. 176-180.
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E preciso mencionar, porém, que a presunc¢éo de acesso a informagao aplicada aos
insiders primarios ndo se estende agueles insiders secundarios, jA que ndo pesa contra
esses 0s mesmos deveres de lealdade previstos para os administradores e outros sujeitos
ligados a 6rgéos de controle da companhia, além de nao haver previsdo acerca desse tipo
de presuncao na nova norma administrativa.

Tal raciocinio é observavel na opcéao feita pela CVM de ndo estender aos insiders
secundarios a presuncdo que recai sobre os primarios, ou seja, a de que uma vez
negociando com titulos de determinada companhia quando pendente de divulgacéo
informacdo que possa influir de modo consideravel na negociacéo, estaria configurada a
pratica de insider trading!©3.

Por fim, realizada a anélise dos fundamentos juridicos que suportam a construcao
da norma que coibe a prética de insider trading, urge mencionar ainda seus fundamentos
éticos e econémicos apontados por alguns autores. Nesse aspecto, a norma se justificaria
economicamente por viabilizar a melhor eficiéncia no estabelecimento dos pregos dos
valores mobilidrios, em consonancia ao conceito ja exposto neste trabalho de mercado
eficiente; e teria como razfes éticas o atendimento ao principio da igualdade no acesso as
informacgdes, para que todos os investidores possam negociar em equivalente posicao no
gue tange a capacidade de julgamento da oportunidade negocial'®*.

Entendidos todos esses fundamentos, € possivel concluir que a adocdo de
presunc¢des ou outros instrumentos juridicos que almejam facilitar a comprovacdo de um
dado fato ilicito contra um possivel agente praticante de insider trading deve se limitar aos
denominados insiders primarios, na medida em que se deve buscar uma nitida separagao
entre aqueles sujeitos que detém uma posi¢do de privilégio — como administradores da
companhia e pessoas relacionadas — e 0os demais investidores que eventualmente possam
ter tido ou ndo acesso a uma informacao ainda nao divulgada ao mercado.

A verificacdo quanto a possibilidade de utilizacdo da presuncao para responsabilizar
determinado agente pela pratica de insider trading secundario pressupfe o exame do
tratamento dispensado as provas pelo ordenamento juridico e pela doutrina. E o que se

passa a apresentar a seguir.

103 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educac&o. Direito do mercado de valores
mobiliarios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 586-588.

104 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A comentada. Volume 2 — Arts. 121 a 188. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011.
p. 371-372.
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2.3 DAS PROVAS

Entender o conceito de prova e a sua valoragao tanto nos processos judiciais como
nos processos administrativos € fundamental para a compreensdo de como e sob quais
limites o Poder Punitivo do Estado pode ser exercido, ja que é com base na prova que 0
julgador se pautaré para a construcdo da decisao final.

Por isso, antes de tudo, é preciso se ter em mente que a prova hoje se insere em um
novo contexto processual, fundado na nocéo de devido processo legal'®® ou ainda, devido
processo constitucional, ja que suas bases se constroem em torno da Constituicdo Federal.
Referido paradigma segue um conjunto de principios a fim de garantir que o provimento
jurisdicional seja o mais justo e adequado possivel e, cumprindo uma funcéo de alcance da
verdade processual.

E é dentro desse contexto principiolégico que a prova assume um novo papel, ja que
permite a aproximacédo entre a verdade real e a verdade processual'®®, na medida em que
se realiza uma reconstru¢ao aproximativa dos fatos, permitindo a realizagao da atividade
recognitiva por parte do julgadori®’.

Nesse sentido, a prova nhada mais é que uma ferramenta juridica integrante do
processo que pode ser definida como “uma hipotese em que se confia a ponto de ser
utilizada como base para inferir outra hipétese™%. Ou seja, dentro do processo a prova
assume um status de elevada confiabilidade, permitindo a inferéncia de um raciocinio que
sem ela néo seria possivel.

Para a doutrina italiana, por outro lado, ha um deslocamento da compreenséo da
prova para o préprio ato que ela produz, incorporando, assim, o paradigma da verdade
formal. Nesse sentido, “provar ndo quer dizer mais demonstrar a verdade dos fatos

contestados, mas determinar ou fixar formalmente os mesmos fatos mediante processos

105BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Art. 5° Todos sao iguais perante a lei,
sem distincdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a
inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, & seguranca e a propriedade, nos termos seguintes:
(...)LIV - ninguém serd& privado da liberdade ou de seus bens sem o devido processo legal;

106 MANSOLDO, Mary. Verdade real X verdade formal. Disponivel em:
http://www.arcos.org.br/artigos/verdade-real-x-verdade-formal/#topo. Acesso em: abr. de 2021.

107 OPES JR., Aury. Direito Processual Penal. 16. ed. Sao Paulo: Saraiva Educacao, 2019. p. 413-414.

108 DALLAGNOL, Deltan Martinazzo. As logicas das provas no processo: prova direta, indicios e presuncdes.
1. ed. 2. tir. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2018. p. 49.
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dados™?. De acordo com essa ldgica, a prova seria a demonstragéo da verdade formal, ou
ainda, aquela alcancavel dentro da atividade cognitiva do julgador!°,

Partindo do entendimento patrio ou daquele exposto pela doutrina italiana, é possivel
alcancas conclusbes semelhantes, ou seja, de seu uso na construcdo dialégica do
processo, na medida em que serve de substrato para o desenvolvimento do provimento
jurisdicional do julgador.

Para fins didaticos sera feita a diferenciacdo entre provas diretas e indiretas,
categoria esta na qual se insere a prova indiciaria, para que enfim seja possivel
compreender o modo pelo qual ela deve ser usada nos processos administrativos

sancionadores.

2.3.1 Provas diretas e indiretas

A compreenséo da diferenca entre as modalidades de prova, embora se evidencie
mais sob o aspecto académico, ndo se resume a isso, na medida em que cada qual
possibilita uma visédo diferente ao julgador acerca dos fatos ocorridos e sob os quais se
julga determinado ato ilicito. Razao pela qual, dentro de um processo, certa modalidade de
prova pode assumir papel importante na persecucdo punitiva, permitindo um
esclarecimento que sem ela ndo seria possivel.

Desse modo, € preciso se ter em mente que, a priori, nem a prova direta ou mesmo
a indireta ostenta valor por si sé maior que a outra, devendo-se estabelecer a sua forca com
a formulacéo de hip6teses e testes de probabilidade dentro do caso concreto!*!. Assim, ndo
se pode afirmar que a prova indireta tem status inferior ou superior a prova direta, ja que
ambas tém igual valor na busca da verdade formal do processo, distinguindo-as a depender
do fato que se pretende provar e do grau de certeza exigido.

Feitas essas consideracdes, cabe mencionar que a distingdo entre as modalidades
de provas é tradicionalmente baseada na ideia de que a prova indireta possuiria estrutura
funcional diversa da prova direta, ja que a primeira envolve um processo complexo, em que

h& mais de um elemento fatico, ou ainda, que haveria um elemento intermediario que € um

109 CARNELUTTI, Francesco. A prova civil: parte geral: o conceito juridico da prova. Tradugéo e notas de
Amilcare Carletti. 2. ed. rev. e ampl. Sdo Paulo: Editora Pillares, 2016. p. 78.

110 CARNELUTTI, op. cit. p. 73-79.

111 DALLAGNOL, Deltan Martinazzo. As logicas das provas no processo: prova direta, indicios e presuncoes.
1. ed. 2. tir. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2018. p. 225.
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fato do qual se extrai um outro fato a ser provado. J4 a prova direta dispensa esse elemento
intermediério, e por isso envolve um processo dito simples!!?. Ou seja, a prova indireta
derivaria de um raciocinio construido partindo de um fato conhecido a um desconhecido,
mas que se pretende provar, enquanto a prova direta dispensaria referido raciocinio®*3,

Também é possivel afirmar que a prova direta seria definida a partir de proposicoes
gue tém como conteldo as declaracdes feitas por um sujeito que experimenta o proprio
fato de consequéncia que se pretende provar, enquanto a prova indireta seria definida
residualmente como toda aquela que néo é direta''4.

O que se pode concluir a respeito dos diferentes conceitos apresentados é que o
processo de raciocinio envolvido na prova indireta se mostra consideravelmente mais
complexo, diminuindo-se, assim, o grau de certeza alcancado com a sua utilizacao.
Entretanto, a prova indireta é indispensavel em muitos dos casos em que a modalidade
direta ndo pode ser obtida, urgindo por certa flexibilizacdo no grau de certeza para se
promover o alcance da verdade processual.

E € nesse sentido que a prova indiciaria, sendo modalidade de prova indireta, se
insere no contexto da apuragdo das condutas de insider trading, merecendo uma analise

mais detida sobre o tema.

2.3.2 Prova indiciaria

A prova indiciaria, ou ainda prova por indicios, enquadra-se na modalidade de prova
indireta, mas recebe conceituacao e valor diversos a depender da posicao doutrinaria que
se adote.

Primeiramente, é importante que ndo se incorra na confusdo da doutrina tradicional
na conceituacao de indicio, que ora assume o significado de prova por indicios, ora a de
indicio de provall>. Por isso, seria mais conveniente usar a nomenclatura do indicio para

definir um fato intermediario que demonstra um outro fato relevante para se fazer incidir

112 CARNELUTTI, Francesco. A prova civil: parte geral: o conceito juridico da prova. Tradugcéo e notas de
Amilcare Carletti. 2. ed. rev. e ampl. Sdo Paulo: Editora Pillares, 2016. p. 93-102.

113 FERREIRA, Jodo Henrique. Indicios, presun¢fes e ficgdes no Direito Penal: aspectos principais.
Dissertacao (Mestrado em Direito Penal) — Pontificia Universidade Catélica de S&o Paulo. Sao Paulo, 2006.
p. 17-19.

114 DALLAGNOL, Deltan Martinazzo. As logicas das provas no processo: prova direta, indicios e presungoes.
1. ed. 2. tir. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2018. p. 207-208.

115 DALLAGNOL, op. cit. p. 152-154.
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consequéncias juridicas, enquanto a prova indiciaria seria a propria prova composta por
multiplos indicios**6.

Partindo da definicdo de indicio e de prova indiciaria apresentadas, torna-se mais
facil entender o porqué de um indicio isoladamente considerado ndo ser suficiente para
sustentar uma condenag&o em um processo penal ou administrativo. Isso porque, tratando-
se de uma prova que confere um juizo de probabilidade, quanto menos indicios comp&dem
a prova indiciaria, menor é a chance de que o fato que se busca provar seja verdadeiro.

Na esfera penal € manifesto o entendimento de que o indicio isolado ndo pode ser
considerado um meio de prova, consistindo em um raciocinio dedutivo que leva ao
conhecimento de uma circunstancia do fato delituoso, pela prépria definicdo do CPP*1/, ndo
sendo possivel atribuir um valor significativo quando se busca provar algo que tem carater
material como a autoria e materialidade!*®11° Ou seja, subsidiar uma condenacéo apenas
pela verificagdo de indicios do cometimento do ilicito mostra-se em desconformidade ao
proprio papel a que se propde a prova indiciéria, na medida em que busca a demonstragéo
de circunstancias de um fato e ndo o fato em si.

Isso ndo quer dizer que a prova indiciaria hdo possua valor na apuracao daqueles
delitos de grande complexidade de se provar, mas que ela deve ser usada com cautela,
buscando-se construir um processo dialégico na busca da verdade substancial, mas que
nao prescinda dos direitos e garantias firmados no devido processo legal/constitucional.

N&o se pode incorrer no erro de uma utilizacdo indiscriminada e sem critérios da
prova indiciaria em situacdes que até mesmo a prova direta poderia ser facilmente
produzida. Pelo contrario, “o valor do indicio esta relacionado a sua intima conexdo com o
fato”, e ndo sendo possivel estabelecer essa conexdo ele sequer teria valor para a

comprovacéo do fato'?0.

118 DALLAGNOL, Deltan Martinazzo. As logicas das provas no processo: prova direta, indicios e presuncoes.
1. ed. 2. tir. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2018. p. 161-165.

117BRASIL. Decreto-Lei n° 3.689 de 3 de outubro de 1941 (Cédigo de Processo Penal). Art. 239. Considera-
se indicio a circunstancia conhecida e provada, que, tendo relagdo com o fato, autorize, por inducao, concluir-
se a existéncia de outra ou outras circunstancias.

118 PACELLI, Eugénio. Curso de processo penal. 25. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2021. p. 562-564.

119 DUCLERC, apud LOPES JR., Aury. Direito Processual Penal. 16. ed. S&o Paulo: Saraiva Educacao, 2019.
p. 606-607.

120 FERREIRA, Jodo Henrique. Indicios, presun¢fes e ficgbes no Direito Penal: aspectos principais.
Dissertacdo (Mestrado em Direito Penal) — Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo. Sdo Paulo, 2006.
p. 118.
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Destarte, uma conceituacdo mais precisa da prova indiciaria € aquela que leva em
conta a necessidade de haver “indicios mdultiplos, concatenados e impregnados de
elementos positivos de credibilidade [que sejam] suficientes para dar base a uma decisao
condenatéria, maxime quando excluem qualquer hipétese favoravel ao acusado™?t. Ou
seja, os indicios que compdem uma prova indiciaria devem apontar para um raciocinio
Unico, que seja capaz de infirmar qualquer tese defensiva acerca da préatica de determinado

fato ilicito.

2.4 PROVA INDICIARIA NO INSIDER TRADING SECUNDARIO

Realizadas todas as conceituacfes pertinentes ao tema, cumpre agora analisar a
legitimidade do uso da prova indiciaria na apuracdo da conduta de insider trading
secundario em processo administrativo.

E inegavel que a CVM tem admitido a aplicacdo do referido instituto para sustentar
a condenacéo nos casos de insider trading, chegando até a editar um Caderno informativo
em que consta a possibilidade do uso desse tipo de prova para comprovacéo e condenagao
do insider. No mesmo documento, a Autarquia chega a afirmar que a prova de acesso a
determinada informacéo privilegiada pelo insider sequer é necessariat??, conforme
entendimento exposto em Processo Administrativo Sancionador pelo Colegiado da CVM

adiante transcrito:

“81. Eis entdo a questao que se coloca: serd que se pode inferir que Daniel Birmann
teve acesso a informacao relevante ao mesmo tempo em que se reputa inverossimil
a Unica forma, segundo a Comissédo de Inquérito, pela qual Daniel Birmann poderia
ter chegado a informag&o relevante? Em outras palavras: o uso indevido de
informacéo privilegiada pode restar configurado sem que se demonstre de que
modo a informacéo foi acessada?

82. A meu juizo, sim.

83. Prevalece na doutrina(7) e nos precedentes da CVM(8) o entendimento de que
os " insiders" se subdividem em primarios (que exercem fun¢fes de administragdo
na Companhia e cujo conhecimento de informagdes relevantes é presumido de
forma relativa) e os secundarios ou de mercado (os "tippees", que recebem
informacdes de terceiros e cujo conhecimento de informacdes relevantes precisa
ser provado).

121 MIRABETE, apud FERREIRA, Jodo Henrique. Indicios, presungfes e ficcdes no Direito Penal: aspectos
principais. Dissertacdo (Mestrado em Direito Penal) — Pontificia Universidade Catdlica de Sdo Paulo. Sao
Paulo, 2006. p. 118-119.

122 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Uso indevido de informac&o privilegiada (insider trading),
(Cadernos CVM, 11). Rio de Janeiro: CVM, 2016. p. 35.
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84. O acusado se enquadra nesta segunda categoria, portanto € necessdria a prova
de seu acesso a informagéo.

85. N&o pretendo negar este entendimento. Mas, a meu ver, esta prova pode ser
extraida das caracteristicas da operacdo e da existéncia de um mecanismo que
obscurece seu beneficiario final. Isto, por si s@, prova que houve acesso a
informacado, ainda que se desconheca como os defendentes chegaram a tal
informacao.”23

Acerca dessa afirmacédo de que a prova do acesso a informacéao relevante por parte
do insider secundario seria dispenséavel, é necessario pontuar que, procedendo dessa
forma, ndo se estaria aplicando a prova indiciaria, mas sim assumindo presuncéo que s &
admitida contra o insider primario'?4, esse que tem, de antemao, estabelecida uma relacéo
vantajosa com a companhia emissora do valor mobiliario. Sobre isso, vale lembrar que o
emprego da presuncdo somente tem valor dentro dos estritos limites criados pelo ente
normatizador, ndo se podendo aplica-la por analogia'?°.

Nesse sentido, é importante lembrar que para haver condenacgéo pela pratica de
insider trading deve ser provado o acesso a informacao privilegiada que ensejou a decisao
pelo investimento, de modo que, ndo havendo prova da detencdo da informacao, seria
interrompido o nexo de causalidade entre a conduta do acusado e o resultado ilicito. Assim,
somente no caso de insider primario seria admitida a aplicacédo de presuncéo, ja que 0 nexo
de causalidade est4 previamente definido em funcdo da relacdo do insider com a
empresa.1?®

Destaca-se, ainda, que a entidade reguladora entende pela necessidade de
aplicacdo da prova indiciaria em razao da improbabilidade de se alcancar um provimento
condenatorio recorrendo-se apenas a prova direta. Nesse sentido, segundo a CVM, o
proprio Direito Penal teria aderido a sua utilizacdo normativamente!?’, com aplicacdo ampla

até mesmo como base Unica para a condenacgdo nos processos penais?®; o que se mostra

123 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Processo Administrativo Sancionador n° 24/2005. Relatoria:
Sergio Weguelin. Rio de Janeiro, 07 de outubro de 2008.

124 Cf. art. 13, § 1°, incisos |, Il e lll, da Resolugdo CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021.

125 FERREIRA, Jodo Henrique. Indicios, presuncfes e ficces no Direito Penal: aspectos principais.
Dissertacao (Mestrado em Direito Penal) — Pontificia Universidade Catélica de S&o Paulo. Sao Paulo, 2006.
p. 61-63.

126 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. Dissertacdo (Mestrado em
Direito da Regulagdo) - Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundacao Getulio Vargas. Rio de Janeiro,
2015. p. 33-34.

127 Cf. art. 239, do Decreto-Lei n° 3.689/41 (Cdodigo de Processo Penal).

128 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educac&o. Direito do mercado de valores
mobiliarios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 108-109.
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em desconformidade ao posicionamento ja exposto elaborado pela doutrina processualista
penal.

Sobre a admissibilidade da prova indiciaria como base uUnica para condenacdo no
ambito dos processos penais, campo do direito que inspirou a aplicacdo do instituto as
demais areas, é notorio que diversos doutrinadores de Processo penal possuem posicao
contraria, de modo sequer admitem a aplicacdo do instituto para a comprovacao da autoria
e materialidade do delito?®-130; e chegam a atribuir valor inferior a prova indiciaria quando
em contraste aos outros tipos de prova.

E aqui é necessario que se reforce a relacdo estabelecida entre o direito
administrativo sancionador e o direito penal, na medida em que ambos constituem exercicio
do poder punitivo pelo ente estatal, devendo-se observar, além dos principios decorrentes
do devido processo legal assegurados na Constituicdo, aquele que impdem a declaracao
do acusado como inocente até que se chegue a deciséo final condenatdria, inadmitindo,
assim, a condenacédo de um individuo por mero apontamento de indicios.

Assim, para que se possa permitir a aplicacdo da prova indiciaria na esfera
administrativa sem que se incorra na prévia caracterizacdo do acusado como culpado pela
prética do ilicito, é preciso entender o conceito do melhor standard probatorio, que seria o
da prova para além de uma duvida razoavel. Seguindo essa ideia, para que haja uma
condenacédo por conduta ilicita, a apresentacdo de uma prova pela acusacdo nao precisa
alcancar um status de certeza dentro do processo, mas também nao pode permitir o
aparecimento de uma duvida razoavel acerca da sua validade para comprovacao da teoria
condenatoria’3?.

Embora elaborada dentro do campo do direito penal, ndo ha empecilhos para que o
conceito do melhor standard probatério seja aplicado também no ambito dos processos
administrativos. Isso porque, entende-se gque naqueles processos administrativos em que
se aplicam sanc¢fes aos sujeitos regulados, esta-se a tratar de uma faceta do ius puniendi
estatal, sendo necessaria a observacgao de todos os principios que lhe sdo inerentes, dentre

eles o da presunc¢éo da inocéncia.

129 PACELLI, Eugénio. Curso de processo penal. 24. ed. Sao Paulo: Atlas, 2020. p. 331-332.

130 DUCLERC, apud LOPES JR., Aury. Direito processual penal. 16. ed. Sdo Paulo: Saraiva Educacéo, 2019.
p. 606-607.

131 DALLAGNOL, Deltan Martinazzo. As logicas das provas no processo: prova direta, indicios e presuncoes.
1. ed. 2. tir. Porto Alegre: Livraria do Advogado Editora, 2018. p. 259-274.
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Importante lembrar que a presuncdo de inocéncia se apresenta como regra de
tratamento no curso do processo e no provimento final. Ou seja, ndo se trata apenas de
considerar inocente aquele sobre o qual ndo haja condenacéo judicial transitada em
julgada, mas também tratar como inocente o acusado até que seja apresentada prova clara
e contundente do cometimento do ilicito.

E com fundamento nessa ideia, ndo seria a presenca de qualquer indicio
isoladamente considerado que poderia sustentar uma condenacgdo a préatica de insider
trading secundério, nem mesmo um conjunto de indicios compondo a prova indiciaria,
desde que ndo acompanhados de outros meios probatérios, na medida em que, sozinhos,
ndo sao suficientes a eliminar qualquer dlvida razoavel a tese acusatoria.

E preciso, porém, que o julgador, valendo-se das conclusdes alcancadas quando do
confronto de indicios do cometimento de um ilicito, oportunize a acusacao buscar meios
mais robustos para a comprovacao da sua tese, sem que se incorra na violagao de preceitos
constitucionais que impdem o tratamento digno da pessoa humana.

Destarte, conclui-se que:

“Deve-se, portanto, no momento do julgamento, avaliar o conjunto de indicios
essencialmente robustos existentes no caso concreto. A CVM e o CRFSN néo
podem se deixar influenciar pelos numerosos julgamentos que se utilizam de
indicios esparsos para condena¢do de suspeitos por negociacdo com uso de
informacdes privilegiadas. O uso arbitrario desse tipo de prova nas condenacgdes
geraria uma enorme inseguranca juridica, ocasionando condenacdes injustas.” 132

Ou seja, 0 uso da prova indiciaria na apuracado das condutas de insider trading
secundario deve cumprir uma funcéo de facilitar a comprovacéo do ilicito que se mostra
com alta complexidade, mas dentro daquele standard probatério da davida razoavel, ndo
sendo permitido, entretanto, a sua subversao com fins de se alcancar uma condenacéo a
todo custo. Nesse sentido, caso se permita a condenacédo de todo e qualquer suspeito
recorrendo a esse tipo de prova pela simples razao de nao se lograr éxito na aplicacdo da
prova direta, a CVM, ao invés de cumprir seu papel de fomento ao mercado com uma
regulacéo eficiente, poderia estar desestimulando o investimento privado, sob o temor de

uma sancgéo que poderia ser injusta em muitos dos casos.

132 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no direito brasileiro. Dissertacdo (Mestrado em
Direito da Regulag&o) - Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundacgdo Getulio Vargas. Rio de Janeiro,
2015. p. 83.
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3 Processos administrativos sancionadores julgados pela CVM

Realizadas as conceituacdes necessarias ao entendimento do tema nos capitulos
precedentes, urge que se analise como a CVM vém aplicando o instituto da prova indiciaria
para a apuracao das condutas de insider trading secundario, de modo a verificar a sua
legitimidade dentro de um contexto de devido processo legal/constitucional.

Sera possivel observar que o entendimento que ja era adotado pela autarquia no
julgamento dos casos em processo administrativo sancionador € coincidente com a nova
posicao exposta na Resolucdo CVM n° 44 de 2021 — referente as presuncgdes estabelecidas
—, motivo pelo qual é possivel inferir que a nova normativa editada veio para consolidar
alguns pontos que antes eram descritos apenas nos julgados expedidos pela CVM e
eventualmente confirmados pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional
(CRSFN).

Por conseguinte, e para que as afirmacOes acerca da tese apresentada sejam
corroboradas, seis julgados foram selecionados tendo como parametro o julgamento dos
casos de insider trading secundario por parte da CVM, e que tiveram suas conclusdes
confirmadas pelo CRSFN. Desse modo, busca-se expor aqueles casos que apresentaram
certa uniformidade de entendimento, visto que passaram por um duplo grau de jurisdicéo,
sem que houvesse discordancia entre as duas instancias acerca dos fundamentos
apresentados.

Nesse sentido, uma separacao sera feita entre os julgados em que o uso da prova
indiciaria levou a condenacdo dos acusados, seguido daqueles processos em que 0
provimento final alcancado € a absolvigdo. Assim, restardo elucidados os contornos sob os
guais o ente administrativo aplica a prova indiciaria no julgamento dos Processos

Administrativos Sancionadores.

3.1 Com condenacao pela pratica de insider trading secundario

Dentre os processos julgados pela CVM que resultaram na condenacédo de um
acusado pela pratica de insider trading secundario e que tiveram deciséo confirmado pelo
CRSFN, 3 deles foram selecionados como representativos para explicacdo de diferentes
hipoteses do ilicito.
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Seguindo uma ordem cronoldgica dos recursos julgados pelo CRSFN, tem-se, em
primeiro lugar, o processo n° 10372.100009/2018-82, com relatoria de Carlos Pagano
Botana Portugal Gouvéa, julgado em 18 de outubro de 2018.

No referido processo, 7 agentes sdo acusados de negociar na posse de informacao
ainda ndo divulgada ao mercado acerca da companhia  Aracruz, sendo que,
posteriormente, dois fatos relevantes foram divulgados em dias subsequentes, sendo eles:
a) concordancia de bancos credores com as condicdes minimas propostas para
reestruturacdo do débito; e b) reorganizacdo societaria, com a aquisicdo do controle da
empresa pela Votorantim Celulose e Papel S.A. Em decorréncia disso, os papéis ARCZ3
tiveram uma valorizagdo nos pregdes seguintes. Com a valorizagdo, foi constatada
volatilidade acima do normal pela area técnica da CVM, que posteriormente solicitou
esclarecimentos a Bovespa Supervisao de Mercados (“BSM”) a respeito dos investidores
gue se destacaram na negociacdo das ac¢des. Concluidas as investigacfes acerca das
supostas negociacdes fraudulentas, foi proposto o Termo de Acusagdo contra 0s
envolvidos.

O Colegiado da CVM decidiu pela condenacéo de todos os acusados pela pratica de
insider trading, arbitrando multa correspondente a uma vez e meia o lucro obtido por Marco
Antonio, Fernando Nascimento e Sérgio Magnami; e ainda multa correspondente a duas
vezes o lucro obtido por Frederico Lima, Ailton Santos, Eduardo Sanseverino e Anga
Administracdo de Recursos. Em segunda instancia, o relator do processo concordou com
0 posicionamento expresso pelo Colegiado da CVM, julgando, assim, improcedentes todos
0S recursos propostos ao CRSFN.

Dentre os fundamentos invocados pela CVM, evidenciou-se a conversdo de uma
série de indicios apontados pela acusacao acerca da pratica do ilicito de insider trading, a
saber: a) auséncia de histérico de investimentos passados por parte de alguns dos
envolvidos; b) falta de motivagdo econdmica pertinente para a realizacdo das negociacoes;
c) timing perfeito, em alguns casos; d) elevado volume operado pelos acusados, quando
comparado ao numero de negdcios efetuados com os papéis nos dias analisados; e €) alto
valor investido, em comparagdo ao percentual de patrimoénio declarado.

O julgador do CRSFN, por sua vez, concordou com o voto trazido pelo relator do
processo na CVM, destacando que todos os cinco elementos caracterizadores do ilicito

administrativo foram preenchidos, a saber: (a) a existéncia de informacéo relevante ainda
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nao divulgada ao mercado; (b) o acesso a esta informacédo pelo agente; (c) a ciéncia de
que tal informacdo ainda ndo € publica; (d) a sua utilizacdo na negociacdo de valores
mobiliarios; e (e) a finalidade de auferir vantagem para si, ou para outrem.

Nesse caso apresentado, a interpretacdo tanto da CVM quanto do CRSFN acerca
da aplicagdo da prova indiciaria no ambito dos processos administrativos que apuram a
conduta de insider trading secundario, compreendeu grande parte dos aspectos pertinentes
ao tema, uma vez que a condenacgao se pautou em um conjunto de indicios convergentes
para a tese acusatoria.

Ocorre que, conforme ja trabalhado anteriormente, o exercicio do Poder Punitivo
Estatal, conceito no qual se engloba a pretensdo punitiva da Administracdo, deve
observancia aos diversos preceitos constitucionais de processo, dentre 0s quais a
valoracdo da prova sé permite uma condenacdo quando nao resta presente qualquer
davida razoavel acerca da tese acusatoria.

Por outro lado, o julgador, ao expedir provimento condenatdrio pautado unicamente
em prova indiciaria, promoveu uma distor¢cdo no 6nus probatorio, na medida em que a prova
da culpabilidade, que deveria ser produzida pelo Estado acusador, transmuda-se em prova
de nédo culpabilidade por parte do acusado, em razéo de simples indicio da pratica do ilicito.

Ou seja, o0 que se verificou foi a adogdo de um parametro denominado
preponderancia da evidéncia — inspirado no modelo preponderance of evidence adotado
nos Estados Unidos para casos analogos —, ao invés do modelo que exige a prova para

além da davida razoavel, conforme se verifica pelo trecho a seguir transcrito:

“9. Por isso, no a&mbito administrativo, admite-se que tais infracdes sejam
demonstradas por meio de prova indiciaria, que consiste na coleta de indicios
unissonos e congruentes que apontam fortes evidéncias de que o fato que se
pretende provar ocorreu. Como ressaltei no julgamento do Recurso 13.454, julgado
na 4042 sessao de julgamento, no ambito do direito administrativo, a jurisprudéncia
internacional (em especial na estadunidense) entende ser possivel condenar os
acusados sobre os quais recaiam indicios que deixem a razoavel certeza de que o
ilicito foi cometido. Em outras palavras, seguindo o padrédo adotado no direito dos
Estados Unidos da América e aplicavel aos casos de insider trading, enquanto no
direito penal a condenagcdo s6 é admissivel nos casos em que as provas
demonstrem a autoria e culpa acima de qualquer duvida (beyond reasonable doubt),
na esfera administrativa o parametro de condenacdo é o da preponderancia de
evidéncia (preponderance of evidence). Tratando-se o0 caso presente de um
processo administrativo, ndo resta davida de que o critério de andlise de provas
indicidrias é, portanto, o da preponderancia das evidéncias, conforme tive a
oportunidade de discorrer mais longamente em meu voto no recurso citado
acima.”133

133 CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Processo n° 10372.100009/2018-
82. Relatoria: Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa. Brasilia, 18 de outubro de 2018.
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Adotar o parametro transcrito para o julgamento de casos que envolvam a apuracao
de insider trading na esfera administrativa viola os ditames do devido processo
constitucional, em especial o principio da presuncéo da inocéncia, na medida em que torna
possivel uma condena¢cdo mesmo quando presente uma divida razoavel que ameacaria a
tese acusatoria.

Desse modo, torna-se mais congruente com o sistema de justica brasileiro a adocao
do standard da duvida razoavel ja trabalhado anteriormente, uma vez que 0s processos da
CVM que apuram insider trading fazem parte do Poder Punitivo da Administracdo Publica,
aproximando-se daquele Poder Punitivo exercido em processos penais, tornando-se
imperativa a observancia dos mesmos principios que regulam o processo.

Assim, embora ndo se possa afirmar que o uso da prova indiciaria deva ser excluido
da apuracgdo do caso em questao, a linha de raciocinio adotada pelo julgador em relacéo a
valoracdo das provas que levou a condenacdo do acusado é contraria aos principios
constitucionais que regem a atuacao punitiva da Administracdo, maculando de vicio de
legitimidade a deciséo proferida.

No segundo caso selecionado — o processo n°® 10372.100125/2018-00, de relatoria
de Alvaro Affonso Mendoncga, julgado em 27 de agosto de 2019 —, 0 acusado Celso Knoedt
realizou a compra de acdes da empresa Aclcar Guarani S.A. (ACGU3) nas datas de 25 e
30 de marco de 2010, mantendo-as em carteira mesmo apds a divulgacdo de fatos
relevantes pela empresa nos dias 28/03/2010 e 30/04/2010; e alienando-as somente no
ano de 2016, incorrendo em um prejuizo de 76% do valor total investido. Identificando um
volume de negociacbes e oscilagBes atipicas antes da divulgacédo do fato relevante pela
empresa, a CVM solicitou a BSM informacbes acerca dos principais clientes que
negociaram o papel ACGU3. Com a prestacdo de informacdes, a CVM reuniu indicios
suficientes para a formalizacdo do Termo de Acusacao contra Celso Knoedt.

A decisdo em primeira instancia foi pela condenacdo do acusado pela pratica de
insider trading, o que resultou em uma condenacao ao pagamento de R$100.000,00 a titulo
de multa. No julgamento do recurso, foi proferida decisdo por maioria, seguindo o
posicionamento do relator, que votou pela manutengcédo da condenacédo, minorando o valor
da multa para R$13.350,00, de modo a adequar ao caso, ja que, ndo havendo lucro auferido

na operacéo, a multa deveria ser calculada com base em lucro presumido.
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Para sustentar a condenacao, o conselheiro relator do processo no CRSFN utilizou-
se da teoria denominada Simple Model Of Rational Crime (SMORC), para explicar o animus
do acusado em utilizar-se de informac0fes privilegiadas para a pratica do ilicito. Ou seja,
com base nessa teoria, restou demonstrado o quinto elemento caracterizador do ilicito de
insider trading — a finalidade de auferir vantagem para si, ou para outrem.

Ainda, segundo o Conselheiro, constitui indicio da pratica do ilicito o fato de o filho
do acusado ser coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel, tendo participado de
reunido do projeto de investimento da Petrobras Biocombustivel no dia 24/03/2010, que
tratou de parceria entre aquela empresa e a Aclucar Guarani S.A.; bem como o timing
perfeito na execucdo das operacbes. Destaca também que as operacdes realizadas
destoam do perfil de negociacdo do acusado, jA que os papéis da companhia, embora
coincida com o setor de investimentos passados, ndo possuem a mesma liquidez, que foi
um dos critérios aludidos por ele como determinantes para o investimento. Desse modo, o
relator entendeu haver indicios suficientes para a configuracdo do uso indevido de
informacéo privilegiada.

Em contrapartida, a Conselheira Maria Rita, que teve o voto vencido, considerou os
contra-indicios apresentados pelo acusado como suficientes para afastar a condenacao,
devendo-se citar: a) o extenso lapso temporal entre a compra de agdes por parte de Celso
Knoedt, e a reunido que seu filho teria participado a respeito do fato relevante divulgado em
30/04/2010; b) a oscilacao atipica nas negociacdes do papel ACGU3 antes mesmo da
divulgacao dos fatos relevantes, levando a crer que haveria um vazamento de informacgfes
para o mercado em geral; c) racionalidade das operac¢des realizadas, ja que o acusado era
jornalista especializado em publicagdes sobre o mercado de energia; e d) compatibilidade
entre a operacdo e o histérico de investimentos do acusado, que optara majoritariamente
por companhias do setor energético. Assim, entendeu a Conselheira que a acusag¢ao nao
demonstrou satisfatoriamente a autoria e materialidade da pratica de insider trading.
Destarte, prevaleceu o voto do relator.

Sobre os fundamentos, é preciso reforcar que a apresentacdo de indicios para
sustentar uma tese acusatéria deve se dar de maneira que ndo reste duvida razoavel
acerca da culpabilidade do individuo infrator, valendo-se de outros meios probatorios que

possam confirmar o raciocinio alcangado com a prova indiciaria.
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Nesses termos, os indicios que compdem uma prova indiciaria permitem a
construcdo de um caminho légico a ser seguido pelo julgador em seu raciocinio, mas nao
dispensam a demonstracao fatica de que o individuo acusado cometeu o ilicito. Motivo pelo
gual deve-se subsidiar a condenacdo com provas diretas, em respeito as garantias
constitucionais que implicam na consideracédo do acusado como inocente, mesmo que no
curso do processo.

Isso porque, no curso da persecucdo penal ou da pretensdo punitiva da
Administracdo, o acusado deve ser considerado hipossuficiente quando em confronto as
forcas estatais, relegando ao Estado o 6nus de provar que a conduta ilicita foi praticada.

Desse modo, ndo sendo possivel afirmar com elevado grau de certeza que o
acusado cometeu a infracdo, o provimento que mais preserva os direitos e garantias
individuais previstos na Constituicdo é o da absolvicéo.

Por fim, o terceiro caso — referente ao processo n°® 10372.100226/2019-53, tendo
como relator o conselheiro Antonio Augusto de Sa Freire Filho, e julgado em 24 de setembro
de 2019 — tem como acusado, Antdnio Borges, funcionario de back office do Banco Modal
S.A., que administra 0 Fundo de Investimento Multimercado Norstar Crédito Privado”
(“Norstar FIM”), o qual teria recebido telefonema de um cliente em 10/11/2016, solicitando
amortizacdo de cotas para a realizacao de aquisi¢cdo de percentual minoritario de shopping
center de propriedade da JHSF. Munido de tal informacéo, Antbnio Borges realizou no
mesmo dia aquisicao de 140 mil acdes JHSF3 pelo total de R$224.083,00. No dia seguinte,
com a divulgacédo de fato relevante referente a aquisicdo de parte do Shopping Cidade
Jardim pela JHSF, o Banco Modal teria identificado como suspeita a operacédo de compra
realizada por Antonio Borges, 0 que ensejou a aplicagdo de adverténcia contra o
funcionario, bem como a zeragem compulséria da posicdo sem qualquer lucro,
congelamento da carteira de ativos de Anténio, e suspensdo de um dia de trabalho.
Posteriormente, em 19/11/2016, o banco enviou correspondéncia a CVM reputando a
possivel conduta ilicita praticada pelo acusado, ensejando a instauracdo do Termo de
Acusacéo.

A deciséo da CVM, em sede de primeiro grau, considerou culpado o acusado da
pratica de uso indevido de informacédo privilegiada, aplicando multa no valor de
R$150.000,00. Em segunda instancia, no julgamento realizado pelo CRSFN, o relator do

processo votou pela manutencdo da condenacao, inclusive quanto ao valor da penalidade
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aplicada. Ja o Conselheiro Alvaro Affonso Mendonga considerou o valor da condenagéo
excessivo, votando pela reforma do julgado neste ponto, para reduzir a multa ao valor de
R$50.000,00, refletindo o calculo realizado tendo em conta o lucro presumido da operacao.
Tendo maioria dos votos, a multa foi reduzida para o patamar mencionado.

Dentre os fundamentos, a CVM usou como base para a condenacg&o, a prova
indiciaria, fundada nos seguintes indicios: a) o telefonema realizado pelo cliente do Banco
Modal a Anténio Borges; b) timing perfeito; c) volume negociado, quando em comparagéo
as operacodes relativas ao papel no dia anterior a divulgacédo do fato relevante; e d) valor
investido que corresponde a mais de 75% do patriménio declarado do acusado. O
Conselheiro relator do recurso no CRSFN corroborou todos os fundamentos trazidos pela
CVM em julgamento de primeira instancia, sendo acompanhado pelos demais conselheiros
guanto ao mérito, com excecao do valor da penalidade aplicada, que foi reformado para
corresponder a trés vezes o lucro potencial ou presumivel, conforme determina o art. 11,
§1° da Lei 6.385/76.

Na hipdtese descrita, tem-se um caso que pode ser enquadrado em uso de
informacao privilegiada por insider denominado temporario — aquele que por uma relagéo
eventual de fiducia ou profissional, tem acesso a determinada informacdo ainda nao
divulgada ao mercado'®* —, j& que o agente que negociou as acdes nao tinha relacéo direta
com a companhia, mas obteve a informacédo por intermédio de um terceiro, valendo-se de
uma posicao de confianca, que Ihe conferia vantagem momentanea.

Sobre a hipétese do insider temporéario, a CVM ja vinha expondo seu posicionamento
de que dever-se-ia equipara-lo ao insider primario, aplicando-se as mesmas presuncdes
qgue recaem sobre esse!®®. Desse modo, ao aplicar a presuncdo de conhecimento da
informacdo privilegiada, dispensa-se a utilizacdo da prova indiciaria, uma vez que 0 nexo
entre a existéncia da informacéo e sua utilizacao pelo insider ja estaria confirmado até prova
em contrario.

Ou seja, embora a decisao proferida no processo administrativo sancionador tenha
sido correta, j& que levou a condenacdo do acusado, a prova indicidria sequer era

necessaria neste caso. I1sso porque, estabelecida a relagéo entre o funcionario acusado do

134 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Comité Consultivo de Educacéo. Direito do mercado de valores
mobiliarios. Rio de Janeiro: CVM, 2017. p. 586.
135 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, op. cit. p. 586.
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banco e o cliente que buscava a aquisi¢cao de percentual minoritario de shopping center de
propriedade da JHSF, presumir-se-ia a utilizagao da informacao por parte do acusado.

Expostos os trés casos acima, cada qual com suas particularidades, € evidente que
a CVM vem proferindo decisdes tendo como base Unica para condenacdo o uso da prova
indiciaria, o que afronta regra de tratamento imposta pelo principio da presuncdo de
inocéncia, ja que altera o modelo de prova exigivel para além de uma davida razoavel para
0 parametro denominado preponderancia da evidéncia, inspirado no modelo norte-
americano, mas que nao teve aceitacdo no modelo constitucional de processo do Estado
Democrético de Direito brasileiro.

Pelo contrario, o que se verifica € uma transposi¢cdo de principios processuais do
campo penal ao administrativo, em decorréncia da natureza comum entre os dois ramos do
Poder Punitivo Estatal, motivo pelo qual ndo ha que se falar em flexibilizacdo dos meios de
prova na esfera administrativa, sob pena de se violar o principio da presuncao da inocéncia,
normativa afirmada ndo sé na Constituicdo Federal, mas também nos diversos instrumentos

de defesa de Direitos Humanos dos quais o Brasil € signatario.

3.2 Com absolvigcéo pela pratica de insider trading secundario

Semelhante ao esquema apresentado no topico anterior, aqui também seréo
selecionados trés julgados representativos de processos julgados pela CVM, porém, em
gue o resultado foi a absolvigdo. Entretanto, sera possivel verificar uma aplicacao diferente
no que se refere a prova indiciaria para a conduta ilicita reportada, na medida em que os
julgadores tenderam a adotar um standard probatoério que ndo permite o aparecimento de
uma duvida razoavel acerca da validade da tese acusatdria. Ou seja, eleva-se, assim, 0
nivel de exigéncia probatoéria para levar um acusado a condenacéo, privilegiando-se, em
primeiro lugar, os direitos individuais relativos a um devido processo legal/constitucional,
em especial o principio da presunc¢éo da inocéncia.

Nesse sentido, e seguindo novamente uma ordem cronoldgica, tém-se 0 processo
n° 10372.000460/2016-39, julgado em 20 de setembro de 2018, sob a relatoria de Otto
Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo.

A respeito do processo € possivel afirmar que no dia 21/01/2013, a empresa CCX
Carvao Coléombia S.A. divulgou fato relevante consubstanciado no interesse do controlador

da Companhia em adquirir 100% das a¢des em circulacao, a fim de realizar o fechamento
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do capital. Posteriormente, o Banco BTG Pactual vendeu, por meio do Fundo de
Investimentos FIM CP LS Investimento no Exterior (“FIM CP LS”), 4.122.300 agées CCXC3
entre os dias 06/06/2013 e 13/06/2013, totalizando R$10.879.417,00. Em seguida, no
mesmo dia 19/06/2013, apdés o fechamento do pregao, a CCX divulgou um novo fato
relevante informando a desisténcia do controlador na aquisicdo das acdes em circulagéo,
causando uma grande desvalorizacdo nos papeéis no pregdo seguinte. ldentificando
oscilacfes atipicas nas negociacfes da acdo CCXC3, a Geréncia de Acompanhamento de
Mercado (“GMA”) enviou, em 24/06/2013, oficio a CCX requisitando informag¢des acerca
dos eventos relacionados ao fato relevante em questdo, e posteriormente ao Diretor
Responséavel do BTG Pactual, quando da constatacéo de que o Banco teria sido o principal
negociante dos papéis. Obtendo respostas do investigado em questdo, foi proposto o
Termo de Acusacgédo a CVM.

A decisao do Colegiado da CVM foi pela absolvicdo, por unanimidade de votos, do
Banco BTG Pactual da acusacédo de uso indevido de informacao privilegiada. Em sede de
segundo grau, o relator do processo no CRSFN votou pelo desprovimento do recurso de
oficio da CVM, mantendo a decisédo do Colegiado desta Autarquia em seus exatos termos.
Por outro lado, o Conselheiro Antonio Augusto de Sa Freire Filho votou pelo provimento do
recurso de oficio para condenar o Banco acusado da prética de insider trading, arbitrando
ainda uma multa de R$15.106.646,00. Por fim, prevaleceu o voto do relator.

Segundo o relator do processo na CVM, nado restaram demonstrados os indicios de
autoria e materialidade do delito de insider trading, ja que as negociacdes realizadas pelo
gestor do fundo do Banco acusado se justificariam como operagdo de arbitragem,
aprovada, inclusive, pelo setor de Compliance da instituicao financeira.

Além disso, em seu voto, o Diretor da Autarquia afastou a utilizacdo do conceito de
mente corporativa — segundo o qual o mecanismo de Chinese Wall'3¢ seria ineficaz, na
medida em que as informacdes detidas por um dos sécios haveriam que ser imputadas aos
demais em razdo de uma mesma mente da sociedade em geral — invocado pela acusacéao,

para que ndo se considerasse como presumida a posse da informagéo privilegiada pelo

136 Chinese Wall € um conjunto de medidas que determinada institui¢cdo financeira adota com o fim de impedir
gue os agentes que trabalham operando no mercado ndo tenham contato com os setores que possam dispor
de alguma informacéo relevante, impedindo, assim, o uso indevido de informac&o privilegiada (REIS, Tiago.
Chinese Wall: o que é e como ele evita o conflito de interesses. Suno Artigos, 2018. Disponivel em:
https://www.suno.com.br/artigos/chinese-wall/. Acesso em 12 de fevereiro de 2022.)
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gestor do Banco. Assim, concluiu o julgador que ndo haveria indicios suficientes a
condenacgdo, mas apenas contra-indicios a justificar as operacdes realizadas pelo Banco.

Em sede de segundo grau, o Conselheiro relator do processo concordou com 0s
fundamentos trazidos no julgamento do Colegiado da CVM, destacando que nos casos de
insider trading secundario, cabe a acusacao provar todos os pressupostos da pratica
delitiva — a saber: a) existéncia de informacao relevante ainda n&o divulgada ao mercado;
b) acesso a referida informacéo pelo agente; c) ciéncia de que a informacéo ainda nao é
publica; d) utilizacdo da informacao na negociacao de valores mobiliarios; e e) finalidade de
auferir vantagem para si ou para outrem —, o que néo foi satisfatoriamente executado. Por
sua vez, o Conselheiro Antonio Augusto de Sa Freire Filho expressou seu voto entendendo
gue haveria indicios que apontavam para a pratica do ilicito por parte do gestor do Banco
acusado, acompanhando as conclusées do Parecer PGFN/CAF/NUCAF/CRSFN n°
069/2018.

Acerca do referido parecer, o documento aponta que a informacéo de desisténcia da
OPA por parte do controlador da companhia CCX seria relevante e ainda ndo divulgada ao
mercado na época das negociacdes do Banco BTG Pactual, cumprindo o primeiro requisito
para a configuracdo do ilicito. No que se refere ao acesso a tal informacao pelo gestor do
Banco, concluiu o parecer que haveria uma relagdo direta entre a empresa objeto de
negociacao e o Banco, materializada em acordo de cooperacado estratégica que envolvia
assessoria financeira, linhas de crédito e projetos de investimento de longo prazo. O terceiro
elemento também estaria preenchido segundo o documento, ja que as negociacdes com 0
papel CCXC3 se deram antes da divulgacdo da informacéo relevante. No que tange a
utilizacdo da informacédo privilegiada na negociacdo de valores mobiliarios, entendeu o
parecer que o timing perfeito, a falta de fundamentos econdémicos, e a auséncia de uma
Chinese Wall dentro do Banco seriam indicios desse requisito. Por fim, a perda evitada com
a operacao constituiria prova do ultimo requisito para a configuracao do insider trading.

Como mencionado anteriormente, 0 CRSFN decidiu pela maioria dos seus membros
acompanhar o voto do relator, mantendo a decisédo de primeira instancia que absolveu o
Banco da prética de uso indevido de informacé&o privilegiada, ignorando o entendimento
elaborado no parecer.

A respeito do caso narrado, e assumindo que 0s pressupostos da pratica do insider

trading narrados pelo Conselheiro Relator do processo no CRSFN devam ser integralmente



51

demonstrados pela acusacgdo, tem-se que a decisdo absolutdéria se mostrou a mais
adequada ao caso concreto. ISso porque, os dois requisitos em que teria cabimento a prova
indiciaria ou seja: o0 acesso a informacao relevante pelo agente, e a utilizagdo da informacéao
na negociacao de valores mobiliarios; sdo parametros que se encontram no espectro da
autoria e materialidade do ilicito, urgindo por uma prova mais robusta e clara.

Ou seja, os indicios que compdem a prova indiciaria utilizada pela acusagéo nao séo
capazes de sustentar a condenacdo quando colocados diante de um sistema processual
gue privilegia a presuncdo de inocéncia do acusado. Assim, mesmo que existam tais
indicios, esses deveriam ser utilizados apenas para a construcao do raciocinio do julgador,
necessitando de outras provas que pudessem conferir mais certeza acerca da tese
acusatoria.

Dando sequéncia, tem-se o processo n° 10372.000445/2016-91, também julgado em
20 de setembro de 2018, porém, sob a relatoria de Sérgio Cipriano dos Santos.

O caso ocorre quando José Renato de Camargos adquiriu 20.000 acdes SAPR4 ao
preco médio de R$4,50 no dia 22/12/2011; Joel Musman comprou 10.500 a¢bes ao preco
médio de R$5,16 entre os dias 23/12/2011 e 15/02/2012; Jo&o José Pavel comprou no dia
09/02/2012, 2.400 acbes ao preco médio de R$5,65; Bogari Gestao de Investimentos Ltda.
comprou, por meio do Fundo de Investimentos Bogari Value FIA, 26.600 a¢gdes SAPR4 ao
preco médio de R$5,57, e 4.674 acdes por meio do Fundo Bogari MAT FIA ao preco médio
de R$5,60, tudo isso entre os dias 09/02/2012 e 13/02/2012; e Vinci Equities Gestora de
Recursos Ltda, também gestora de Fundos de Investimento em Ac¢des, adquiriu, entre 0s
dias 22/12/2011 e 23/12/2011, um total de 1.249.100 ac6es SAPR4 ao preco médio de
R$4,55, e posteriormente, mais 1.117.300 acdes entre os dias 27/12/2011 e 16/02/2012.

Dentre as informacdes relevantes divulgadas pela Sanepar, companhia atuante no
setor saneamento, que motivaram a elevacéo do preco das acfes, ha que se destacar: a)
divulgacéo de fato relevante sobre aprovacéo do Planejamento Estratégico em 21/12/2011;
b) divulgacéo de fato relevante informando reajuste de 16,5% nas tarifas em 16/02/2012; e
c) divulgacéo de demonstragdes financeiras apontando um incremente de 83,9% no lucro
da empresa quando comparado com 0 ano anterior.

Desse modo, com base na divulgacéo do fato relevante informando alteracdo na

tarifa, o preco das acles teve alteragcdo substancial com grande volume negociado,
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demonstrando o possivel uso indevido de informacao privilegiada por parte dos acusados
nas negociacdes precedentes.

Ha que se destacar ainda na linha cronologica a apresentacdo de Termo de
Compromisso pelos acusados nos dias 02/01/2014, 14/01/2014 e 15/01/2014, que foram
prontamente negadas pelo Colegiado da CVM.

Quanto a decisdo, o Diretor Relator do processo na CVM rejeitou todos os pedidos
de reconsideracéo da decisdo do Colegiado que havia rejeitado as propostas de Termo de
Compromisso. Por outro lado, julgou improcedente a imputacdo de uso de informacéo
privilegiada aos acusados, sendo acompanhado pelos demais Diretores neste ponto,
resultando na absolvicdo da pratica de insider trading.

Ja o Conselheiro relator do processo no CRSFN julgou a preliminar de nulidade
arguida pelos acusados, decidindo que o voto de qualidade implementado nos processos
no ambito da CVM nao ofende qualquer principio regulador do processo administrativo. No
mérito, manteve a absolvi¢cdo determinada pela CVM em sede de primeiro grau referente a
pratica de insider trading pelos acusados.

Segundo o Diretor relator da CVM, a acusac¢ao nao logrou éxito em demonstrar, por
meio de indicios sélidos e convergentes, a autoria e materialidade do ilicito imputado aos
envolvidos nas operagfes. Por outro lado, uma série de contra-indicios apontaram para a
absolvicdo desses acusados, sendo eles: a) o baixo investimento por parte dos acusados
na suposta operacédo fraudulenta, quando comparado com o0s recursos alocados para a
aquisicdo de acdes; b) a manutencdo das acdes SAPR4 em carteira mesmo apés a
divulgacdo dos fatos relevantes que elevaram o seu preco, e até mesmo a aquisicao de
mais quantidade posteriormente; e c) justificativa convincente para a aquisicao das acoes
da Sanepar.

O julgador do CRSFN, por sua vez, concordou com os fundamentos trazidos na
deciséo de primeira instancia da CVM, absolvendo os acusados por falta de demonstracao
dos indicios de autoria e materialidade do delito. Cabe, porém, a transcricdo de parte do
seu voto, para que se compreenda a posi¢cao que tem sido adotada pelas entidades acerca

do uso da prova indiciaria:

“12. Com relagéo as acusacdes de insider trading, a decisédo unanime do Colegiado
da CVM nado merece reparo. De fato, podemos separar a questéo do insider trading
secundario em dois grandes vetores, 0 acesso a informacao, que ndo é presumido
como no caso de insider primario, e a conduta na negociacdo dos valores
mobiliarios. E menos provavel que se estabeleca uma clara fonte de acesso a
informacao, pois para tanto é necessario que ou 0 emissor ou o receptor da
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informacdo confirmem que houve a transferéncia de informag&o privilegiada. Em
funcao disso é mais provavel que a atuacdo como insider secundario se configure
através da conduta de negociacao.

13. Como comentado a analise de casos de insider trading secundario possui dois
grandes vetores para a sua configuracdo, o primeiro se refere a informacéo em si e
0 segundo trata da atuacdo no mercado. Caso se obtenha a confirmacao que houve
a obtencado da informacéo, qualquer negociacdo passa a ser suspeita, contudo, se
nao existe essa certeza, a configuracdo da pratica da irregularidade vai depender
principalmente da atuacdo do acusado no mercado. Caso exista uma concentragao
de compras antes da informacéo se tornar publica, e se logo apés a divulgacdo
ocorrerem vendas haveria a configuragdo. Compras continuas antes de depois da
divulgagdo, e a manutengdo ou a venda sO muito tempo apos a informagédo haver
se tornado publica descaracterizariam, a priori, a ocorréncia da irregularidade.”3?

No primeiro trecho transcrito ja é possivel perceber o posicionamento a respeito da
presuncao que paira sobre o insider primario de acesso a informacéo privilegiada. Referida
presuncao veio a ser materializada na nova Resolu¢cdo CVM n° 44 de 2021, conforme ja
mencionado anteriormente.

Ainda, os dois trechos descritos esclarecem que a conduta de insider trading pode
ser analisada sob dois aspectos: a) quando se tem a confirmac¢édo de que o insider teve
acesso a informacao relevante; e b) quando se pode deduzir, por meio da sua atuacéo no
mercado, que o insider teve acesso a informacao.

Na maioria dos casos, ndo é possivel estabelecer um nexo entre 0 vazamento da
informacéo e a sua utilizacdo por determinado insider, motivo pelo qual a prova indiciaria,
por meio da reunido de indicios robustos e convergentes, intenta demonstrar a conduta
ilicita praticada por um sujeito que muito provavelmente tenha tido acesso a informacéo
relevante em posicao privilegiada aos demais agentes.

Desse modo, sendo a prova indiciaria uma modalidade que permite apenas uma
aproximacdo a verdade real por meio de inferéncias obtidas de determinados fatos
ocorridos, seu uso deve se dar apenas como forma de indicar o raciocinio mais provavel
acerca dos fatos investigados, cabendo a outros meios de prova a sustentagcédo para o
provimento final, seja ele condenatorio ou absolutorio.

Pelo exposto, é possivel concluir que a deciséo proferida tanto pela CVM quanto pelo
CRSFN a respeito do processo analisado mostra-se em observancia aos preceitos

constitucionais que regem os processos judiciais e administrativos, na medida em que, nao

137 CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. Processo n° 10372.000445/2016-
91. Relatoria: Sérgio Cipriano dos Santos. Brasilia, 20 de setembro de 2018.
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havendo provas contundentes do cometimento do ilicito, deve prevalecer o entendimento
de que o acusado € inocente.

O terceiro e ultimo caso analisado é do processo n° 10372.000025/2016-12, julgado
em 11 de dezembro de 2018, também sob relatoria de Sérgio Cipriano dos Santos.

Nele, conforme aponta relatério da CVM acerca dos fatos ocorridos, a empresa 3G
Capital Partners Ltd. (“3G”), que é uma gestora de recursos, teria atuado mediante a
sociedade de intestimentos Hookipa Investments LLC, para adquirir units ESTC11 entre os
dias 10/04/2008 e 08/05/2008, alienando-as logo apos a divulgacdo de um fato relevante
em 11/05/2008, que informou a celebracdo de Contrato de Compra e Venda de Acgles e
Outras Avencgas, em gque a Moena Participagdes S.A. adquiriu 20% do capital social da
Estacio Participacfes S.A.

Com a operacdo envolvendo as units da Estacio, a sociedade de investimentos
Hookipa obteve lucro de R$11.615.602,00. Em decorréncia de oscilagdo atipica na
negociacdo desses papéis da Estacio, foi efetuada analise pela Geréncia de
Acompanhamento de Mercado 1, resultando na abertura de inquérito administrativo para
apuracao da infracdo de insider trading secundario.

Em sede de primeira instancia, o Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade,
absolver a Hookipa Investments LLC da acusacado de insider trading, diante da auséncia
dos pressupostos para a caracterizacao do ilicito administrativo. No julgamento do CRSFN,
o relator acompanhou a decisédo formulada pela CVM, reafirmando todos os fundamentos
para a absolvicdo do acusado.

De acordo com a Diretora Relatora do processo na CVM, os argumentos trazidos
pelo acusado foram suficientes para invalidar os indicios apontados pela acusa¢édo. Os
argumentos da defesa destacados pela julgadora compdem-se pelos seguintes contra-
indicios: a) manutencéo das acGes em carteira apos a divulgacéo do fato relevante, e até
mesmo a compra de mais acdes apds esse periodo; b) fundamentacéo econdmica plausivel
para as operacgOes realizadas; e c) falta de comprovacdo de proximidade em relacdes
pessoais que supostamente poderiam ter gerado o acesso a informacdo. O relator do
processo no CRSFN se limitou a reproduzir a fundamentacgédo utilizada no julgamento de
primeira instancia, destacando os mesmos contra-indicios da defesa.

Aqui, novamente, a CVM desenvolve a linha de raciocinio necessaria quando nao se

tem a confirmacao de que um possivel insider teve acesso a informacao relevante. Ou seja,
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a prova indiciéria, segundo a autarquia, torna-se indispensével para comprovar essa troca
de informacdes entre um insider primario, que é aquele que obtém a informacéo de forma
direta, e 0 secundario, que se vale de uma relacao pessoal com aquele individuo para obter
a informacao privilegiada.

Nesses casos, 0 apontamento de indicios pela acusac¢do, quando suficientemente
mais convincentes que os contra-indicios apresentados pela defesa, formaria o raciocinio
indutivo segundo o qual o acusado praticou o ato ilicito. Caso contrario, a tese absolutoria
prevaleceria.

Entretanto, € preciso salientar que a mera sobreposi¢cao dos indicios aos contra-
indicios ndo é fundamento suficiente a sustentar a condenac¢do, quando ausentes outros
meios probatoérios que forneceriam maior confiabilidade acerca da tese da acusacao. Isso
pois, o principio da presuncao da inocéncia atua limitando a pretensao punitiva, na medida
em que impde regras de tratamento ao acusado no curso do processo, transferindo ao
Estado o papel de demonstrar todos os elementos do ilicito, sem que reste qualquer divida
razoavel na mente do julgador.

Desse modo, a decisdo tomada pela CVM e pelo CRSFN no caso analisado estao
em conformidade aos preceitos constitucionais ora trabalhados, j& que determinaram a
absolvicdo do acusado, frente a auséncia de provas robustas que indicassem a pratica da
conduta delitiva.

Em concluséo, com a analise dos casos em que ha a absolvigdo dos acusados da
pratica de insider trading secundario, € possivel confirmar que a prova indiciaria é
instrumento juridico que promove um grande auxilio no esclarecimento das situagfes que
envolvem um alto nivel de complexidade, nas quais ndo € possivel estabelecer um nexo
muito claro entre o vazamento de uma informacéao e sua utilizacdo por determinado sujeito.
Por isso, e levando em conta que esse esclarecimento esta longe de representar o ideal de
aproximacgdo do Direito com a verdade dos fatos, é que este instrumento deve ser usado
em paridade a outros meios probatorios, sempre buscando a construcédo de um provimento
jurisdicional suficientemente embasado, especialmente quando se promove a condenagéo
de um individuo.

Desse modo, ao valer-se da prova indiciaria o julgador deve sempre considerar os

principios decorrentes de um devido processo legal e constitucional, em especial o da
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presuncao de inocéncia. Somente assim o Poder Estatal pode promover uma condenacéo
justa e que seja congruente com o Estado Demaocrético de Direito em que ele esté inserido.
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CONCLUSOES

Tendo em conta o exposto neste trabalho, € possivel concluir que a apuragéo pela
CVM da conduta de insider trading secundario no mercado de valores mobiliarios, perpassa
institutos juridicos que vao além da mera normativa processualista em esfera
administrativa.

E preciso, antes de tudo, conhecer os fundamentos do exercicio do Poder Punitivo
Estatal que, embora ndo se manifeste como ius puniendi Unico, possui uma base
principiologica que emana para as diferentes esferas.

Isso se deve em razdo do papel do Estado em fornecer os direitos, garantias e
deveres fundamentais consagrados no texto constitucional, que €, em ultima analise,
expressdo dos ideais e valores presentes em determinada sociedade, permitindo a
protecdo-emancipacao-plenipotencializacdo do Estado Democratico de Direito.

Ou seja, os principios que integram a ordem juridica brasileira sdo vetores de
construcéo, interpretacdo e atualizacdo dos referidos direitos, garantias e deveres
fundamentais, devendo ser observados em todas as relag6es juridicas, incluidas aquelas
decorrentes da manifestacéo da potestade estatal que surge como necessidade de reprimir
alguma conduta lesiva praticada por um individuo.

E por isso que, quando do julgamento do insider trading secundéario deve se levar
em conta ndo apenas o dever do Estado em propiciar uma resposta a coletividade frente
ao cometimento do ilicito, mas também o dever de nao violar os direitos individuais daquele
gue é acusado.

Nesses termos, pelo necessario equilibrio no exercicio dos diversos deveres
estatais, e pela reflexdo de qual direito ou garantia fundamental deve prevalecer em
detrimento de outro no caso concreto, € que o0 uso da prova indiciaria deve ser adotado
com cautela.

E evidente que ndo se pode negar a sua aplicagdo como meio de alcance de uma
verdade processual em casos denominados de alta complexidade probatéria, mas também
nao € possivel sustentar a sua predominancia como subterfugio do papel do Estado em
provar as alegac¢fes que faz contra um acusado.

Isso porque, prevalece no Direito brasileiro a aplicacao do principio da presuncéo da

inocéncia, que impde a regra de tratamento no curso do processo segundo a qual somente
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uma prova cabal tem o condao de provar o cometimento do ilicito e sustentar um provimento
final condenatorio.

Em outras palavras, a condenacédo de um acusado, seja em processo judicial penal,
ou ainda em Processo Administrativo Sancionador, sO deve ocorrer quando as provas
produzidas ndo deixem qualquer davida razoavel de que este acusado é responsavel pelo
cometimento do ilicito.

Nesses termos, 0 mais prudente, e mais congruente com 0S principios
constitucionais aplicaveis ao processo, dentre eles o da presuncdo da inocéncia, seria
utilizar da prova indiciaria apenas como caminho para a construgdo do raciocinio
desenvolvido pelo julgador, necessitando-se da convergéncia de demais meios de prova
gue apontem para a confirmacao da veracidade desse raciocinio.

Apenas procedendo assim € que se efetivaria o papel estatal como regulador da vida
em sociedade, mas que esté igualmente submetido aos ditames do Estado Democratico de

Direito.
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