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RESUMO

As operacdes com informaces privilegiadas sobre agdes, também chamadas de insider trading,
representam um impacto significativo no bom funcionamento do mercado de agodes, razdo pela
qual os ordenamentos juridicos de muitos paises (incluindo o Brasil) estabeleceram a proibicéao
do uso ou fornecimento privilegiado de informagdes no mercado de agOes, ndo apenas em suas
disposi¢des administrativas, mas também em seus cddigos penais. Nesse sentido, a legislacao
brasileira estabelece penas de prisdo (1 a 5 anos de acordo com a Lei n° 6.385/76), sans6es
administrativos e multas; no entanto, a estrutura complexa tipica do crime de insiders fomenta
problemas interessantes de interpretagdo na aplicacdo da norma. O objetivo principal desse
trabalho é discorrer sobre os crimes contra 0 mercado de valores financeiros e o que influencia
o0 surgimento do insider trading. A relevancia desse trabalho se justifica uma vez que por meio
de informacdes privilegiadas, o controle de uma empresa listada pode ser obtido e usado para
realizar acdes fraudulentas, sendo um tema de vital importancia académica. Levando em conta
0 que foi dito até aqui, a regulamentacdo deve buscar e sancionar o abuso de informacoes
privilegiadas para evitar condutas maliciosas em busca de obter o controle de uma empresa ou,
simplesmente, adquirir acbes para obter um beneficio econdmico que néo teria sido obtido sem
ele. O direito tutelado pela norma que visa impedir o abuso de informacdes privilegiadas e o
bom funcionamento do mercado de capitais como componente da economia social de mercado.
Para garantir sua eficicia, a norma deve ser suficientemente dissuasiva, respeitando 0s
principios do direito sancionador, especialmente os principios da legalidade, razoabilidade,
previsibilidade e causalidade. E por isso que neste trabalho de pesquisa avaliaremos as
regulamentacGes nacionais para a repressao ao abuso de informacgfes privilegiadas para
determinar sua eficacia. Para o desenvolvimento do trabalho, a metodologia adotada é a
pesquisa bibliografica, ancorada nos seguintes procedimentos: revisdo de literatura sobre o tema
em livros, artigos, monografias e trabalhos com relevancia académica, coleta de dados sobre a
legislacdo disponivel e por fim, catalogacédo das partes que acrescentam teoricamente ao assunto
desenvolvido.

Palavras-chave: Insider trading; Crime; Mercado de a¢des; Mercado Financeiro.



ABSTRACT

Operations with privileged information on shares, also called insider trading, represent a
significant impact on the proper functioning of the stock market, which is why the legal systems
of many countries (including Brazil) have established a prohibition on the use or provision of
privileged information in the stock market, not only in its administrative provisions, but also in
its penal codes. In this sense, Brazilian legislation establishes prison sentences (1 to 5 years
according to Law No. 6,385/76), administrative sanctions and fines; however, the complex
structure typical of insider crime raises interesting problems of interpretation in the application
of the rule. The main objective of this work is to discuss crimes against the financial stock
market and what influences the emergence of insider trading. The relevance of this work is
justified since through privileged information, control of a listed company can be obtained and
used to carry out fraudulent actions, being a topic of vital academic importance. Taking into
account what has been said so far, the regulation should seek to sanction the abuse of privileged
information to avoid malicious conduct in order to obtain control of a company or, simply, to
acquire shares to obtain an economic benefit that would not have been obtained without it. The
right protected by the rule that aims to prevent the abuse of privileged information is the proper
functioning of the capital market as a component of the social market economy. To ensure its
effectiveness, the rule must be sufficiently dissuasive, respecting the principles of sanctioning
law, especially the principles of legality, reasonableness, predictability and causality. That is
why in this research paper we will assess national regulations for the enforcement of insider
trading to determine their effectiveness. For the development of the work, the methodology
adopted is bibliographic research, anchored in the following procedures: literature review on
the subject in books, articles, monographs and works with academic relevance, collection of
data on the available legislation and, finally, cataloging the parts that add theoretically to the
developed subject.

Keywords: Insider trading; Crime; Stock market; Financial market.
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1. INTRODUCAO

Atualmente, os servigcos empresariais e/ou financeiros, dentre os quais se considera
a compra - venda de agdes, tém alcancado maior dinamismo gracas ao avanco da tecnologia. O
mercado por exceléncia para compra e venda de acdes é o Mercado de Capitais ou Bolsa de
Valores. A Bolsa de Valores rege-se pela lei da oferta e da procura; nesse sentido, desde que
haja protecdo adequada, os investidores poderao realizar suas operagdes sem risco maior que o
padrdo. Este mercado, ha varios anos, tem sido o meio pelo qual grandes quantias de dinheiro
sdo mobilizadas através da transferéncia de a¢des. Levando isso em conta e o grande fluxo que
existe atualmente nas bolsas de valores e no mercado de capitais em geral, os investidores
buscam maximizar o retorno efetivo, enquanto as empresas buscam obter o maior valor possivel
para suas acoes.

Para garantir a seguranca juridica e financeira das partes que participam deste
negocio, deve haver um marco regulatério adequado que proteja tanto os investimentos quanto
o valor das a¢des. Para este ultimo, é fundamental contar com mecanismos que garantam que
as transacOes sejam realizadas com total transparéncia e que as informac@es disponibilizadas
aos investidores e que possam afetar o valor final das acdes sejam de igual acesso a todos. Nesse
sentido, torna-se relevante evitar que informacdes privilegiadas influenciem as decisdes de
compra ou venda de valores mobiliarios, ou seja, evitar o que se conhece como insider trading.

Assim, se a informacdo privilegiada estivesse disponivel gratuitamente, ndo s6 a
pessoa com tal vantagem informacional se beneficiaria, mas a confianca de todos os potenciais
compradores seria prejudicada, que, supondo que outros pudessem ter informacéo privilegiada,
inibiria a compra, com a qual o valor das a¢Oes necessariamente cairia. 1sso teria, portanto, um
impacto negativo no nimero de transacgdes, afetando o dinamismo do Mercado de Capitais e da
economia como um todo.

O problema a ser estudado é a relacdo que existe entre a obrigatoriedade da
divulgacdo de informacdes pelas empresas e o comportamento dos agentes no mercado de
acGes. Em um ambiente de mercado emergente como € o caso do Brasil, a relagdo entre essas
variaveis € um problema porque ha poucas instituicdes suficientemente fortes que tenham
capacidade de aplicar e controlar as regulamentagdes vigentes, como observado em mercados
desenvolvidos. A pergunta de pesquisa que sera usada para nortear o presente trabalho €: como

a instabilidade das negociac@es do ilicito insider trading podem impactar o mercado financeiro?
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A quem compete o julgamento do crime de insider trading e o que dizem as correntes a favor
e contra essa pratica?

O objetivo principal desse trabalho € discorrer sobre os crimes contra 0 mercado de
valores financeiros e o que influencia o surgimento do insider trading. Como objetivos
especificos, pretende-se:

- Analisar o mercado de capitais, discorrendo sobre sua origem e desenvolvimento
ao longo dos anos;

- Conceituar insider trading, ressaltar casos mais célebres no Brasil e outros paises,
correntes a favor e contra essa pratica;

- Analisar o tratamento legal do insider trading no direito patrio e em outros paises;

- Delimitar os principais aspectos para aprimoramento e evolucdo da abordagem do
insider trading no Brasil.

A relevancia desse trabalho se justifica uma vez que por meio de informagdes
privilegiadas, o controle de uma empresa listada pode ser obtido e usado para realizar agfes
fraudulentas, sendo um tema de vital importancia académica. Levando em conta o que foi dito
até aqui, a regulamentacdo deve buscar e sancionar o abuso de informacg6es privilegiadas para
evitar condutas maliciosas em busca de obter o controle de uma empresa ou, simplesmente,
adquirir acdes para obter um beneficio econémico que ndo seja teria sido obtido sem ele. O
direito tutelado pela norma que visa impedir o abuso de informacg6es privilegiadas é o bom
funcionamento do mercado de capitais como componente da economia social de mercado. Para
garantir sua eficacia, a norma deve ser suficientemente dissuasiva, respeitando os principios do
direito sancionador, especialmente os principios da legalidade, razoabilidade, previsibilidade e

causalidade.

E por isso que neste trabalho de pesquisa avaliaremos as regulamentagfes
nacionais para a repressao ao abuso de informacdes privilegiadas para determinar sua eficacia.
Para o desenvolvimento do trabalho, a metodologia adotada é a pesquisa bibliografica,
ancorada nos seguintes procedimentos: revisdo de literatura sobre o tema em livros, artigos,
monografias e trabalhos com relevancia académica, coleta de dados sobre a legislacéo
disponivel e por fim, catalogacéo das partes que acrescentam teoricamente ao assunto
desenvolvido.

Esse trabalho sera dividido em quatro capitulos principais. Inicialmente, cabe
ressaltar que nédo € a pretensdo desse estudo esgotar todas as informacGes sobre o tema e sim,
propiciar uma analise breve e de facil entendimento para profissionais da area de Direito,
académicos e para outras pessoas que tenham interesse de saber mais sobre um tema tdo

relevante.
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O primeiro capitulo tem como objetivo analisar os conceitos, caracterizacdo e
aspectos relevantes sobre o mercado de capitais. Pretende-se com o segundo capitulo, tratar
sobre o insider trading de maneira geral, como ocorrem as negociacfes baseadas na intengédo
do beneficio de informacéo privilegiada, apresentar conceitos importantes, comparar opinides
positivas e negativas sobre essa pratica, comparar casos famosos de insider trading;

No terceiro capitulo, serd analisado o insider trading sob o viés juridico das
doutrinas legais: Lei 6.404/1976, Lei n°® 10.303/2001 e direito internacional sobre o tema. Por
fim, sera analisado os aspectos para aprimoramento da abordagem sobre o insider trading no

Brasil, conforme apresentado no quarto capitulo.
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2. O MERCADO DE CAPITAIS: SITUACAO ATUAL E QUESTOES DE MAIOR
IMPORTANCIA

Este capitulo foi desenvolvido com o objetivo de identificar a importancia do
mercado de capitais, sua aplicacao, caracteristicas e classificacdo, para o qual foi realizada uma
revisao bibliografica sobre o assunto que servira para determinar critérios gerais que permitiram
conhecer os beneficios dos mercados, quais as estratégias que podem ser implementadas para

entrar num mercado financeiro.

2.1. INFORMACAO E EFICIENCIA DOS MERCADOS FINANCEIROS

O homem ha centenas de anos busca pontos de encontro para trocar ou vender
produtos, alimentos, matérias primas, etc., esses lugares sdo chamados de “mercado” é um lugar
em que ocorre a troca de um bem por outro; o objetivo é desenvolver uma nova economia para
a sociedade ou para um pais (ASSAF NETO, 2018).

Dois aspectos muito importantes devem ser considerados para estabelecer um
mercado: oferta e demanda, a fim de obter beneficios rentaveis. Além disso, em um mercado
encontramos vendedores de produtos e compradores deles. De acordo com Porto (2015, p. 83),
“o mercado financeiro vem evoluindo ha muitos anos, com o objetivo de melhorar o comércio,
manter a estabilidade socioecondmica, trocar ativos financeiros entre pessoas fisicas,
comerciantes, fornecedores, instituicGes publicas ou privadas, com base em suas necessidades
ou exigéncias”.

O dinheiro também se vende, se oferece como produto, sempre tem uma pessoa que
precisa de dinheiro (requerente) para fazer investimentos, novos negocios; e uma pessoa que
tenha dinheiro suficiente para oferecé-lo (fornecedor, institui¢do), com o objetivo de gerar nova
renda com base no dinheiro emprestado “compra — venda de titulos” (PORTO, 2015).

Lemes, Rigo e Cherobim (2015) ressaltam que:

Os mercados financeiros podem se apresentar fisicamente, como no caso dos bancos,
ou seja, quando uma pessoa se aproxima de uma instituicdo financeira ou de um
investidor para que ele conceda um empréstimo, e virtualmente, como o “mercado”
sdo realizadas por meio de transacGes virtuais, como forma de leildo. O mercado
financeiro pode apresentar-se em diversas condi¢cdes consoante 0 meio em que se
pretenda entrar ou intervir e a pedido das pessoas, com 0 objetivo de gerar lucros e
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beneficios para ambas as partes (oferente - proponente) (LEMES, RIGO &
CHEROBIM, 2015, p. 28).

O mercado financeiro é um meio fisico ou virtual, que permite gerar receita
econdmica, a partir do empréstimo de ativos financeiros (dinheiro) por prazo e juros definidos.
Permite beneficiar vendedores e compradores com ideias ou projecdes diferentes, mas voltadas
para 0 mesmo objetivo, que é econdbmico para se manter em um nivel aceitavel e sustentavel
dentro de uma sociedade ou nacdo (HORTA, 2016). Um vinculo entre empresas ou
organizacOes pode gerar muitos beneficios e estratégias dentro de um mercado financeiro, desde

que as empresas tenham o mesmo propdsito ou lucratividade equitativa para ambas as partes.

Figura 1- Orgdos Reguladores e Fiscalizadores do Sistema Financeiro
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Fonte: Baseado em Assaf Neto (2018).

Intangibilidade, rentabilidade e risco caracterizam os ativos financeiros. Esses
aspectos geram incerteza e afetam a analise de risco de crédito e risco de mercado. Em um

sistema financeiro, o principal objetivo é facilitar o relacionamento entre fornecedores e
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demandantes de qualquer ativo financeiro (FERREIRA JUNIOR; SANTA RITA, 2021). Os
mercados financeiros séo um local virtual geograficamente delimitado e controlado no qual os
ativos financeiros sdo trocados.

As principais caracteristicas dos mercados financeiros sdo as seguintes:

« Amplitude: Alto nivel de contratacdo, baixas margens de preco, variada gama de
ativos. Transparéncia. Informagdes rapidas e baratas;

« Profundidade: Alto nimero de ordens de negociacao para cada ativo;

« Flexibilidade: Rapida incorporacao no pre¢o da informacao.

Os recursos sdo colocados ou captados no mercado financeiro por meio de
instituicdes financeiras. Nos fornecedores estdo os criadores do mercado, as instituicdes
financeiras. Na demanda pode haver pessoas fisicas, empresas, paises e até as proprias entidades
financeiras.

As informacbes nos mercados financeiros devem ser avaliadas quanto a sua
qualidade, quantidade e distribuicdo entre os agentes do mercado. Essas informagdes podem
ser assimétricas: um grupo de agentes possui mais informacBes que outros grupos, ou seja,
alguns sabem mais que outros. Um mercado é eficiente se os precos dos ativos se ajustam

rapidamente as informacdes relevantes que séo produzidas (OLIVEIRA et. al, 2017).

2.1.1 Metodologia

Os mercados financeiros sdo 0 mecanismo através do qual os ativos financeiros (como
acOes, obrigacdes e futuros) sdo trocados entre os agentes econdémicos e o local onde sdo
determinados os seus precos (ndo tem de ser um local fisico). Sua funcdo é mediar entre pessoas
gue poupam e pessoas que precisam de financiamento, ou seja, entre compradores e vendedores
(ASSAF NETO, 2018).

Segundo Oliveira et. al (2017, p. 09) “na medida em que as crises impactam a
capacidade de uma economia alocar recursos humanos, elas afetam a capacidade das sociedades
de transformar niveis de crescimento em possibilidades de desenvolvimento”.

As empresas optaram pela fusdo para ter maior participacdo e beneficios no mercado
financeiro, ou seja, uma empresa se beneficiando dos pontos fortes e oportunidades da outra e
vice-versa. Ao estabelecer o vinculo entre as empresas, trés aspectos muito importantes devem

ser abordados: melhorar a eficiéncia de custos, melhorar a eficiéncia do lucro e definir pregos.
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Para desenvolver uma identificacdo adequada dos grandes mercados, 0os mercados
locais ou regionais devem ser analisados, considerando que estes mercados retalhistas terdo
uma ligacdo com os mercados nacionais mais relevantes. Baseado nos trabalhos de Porto (2015)
e Horta (2016), para obter um bom mercado financeiro, é necessario levar em consideracéo os
seguintes critérios:

« Ativo financeiro: Um ativo financeiro pode ser uma divida ou um capital. Nesses
mercados, as organizagcOes que necessitam de financiamento emitem ativos financeiros, que sao
adquiridos por instituicdes, fundos ou pessoas fisicas que buscam retorno sobre seus excedentes
de caixa;

« Critério de endividamento: Devolver o capital em um determinado momento com
um percentual de lucro ou juros;

« Critério de capital: AcBes ou processos desenvolvidos pelas empresas para obter
beneficios com base em seus resultados financeiros. Se os critérios anteriores forem
aprofundados, observamos que para se obter um bom mercado, as informagdes dos produtos,
ativos financeiros, devem ser acessiveis para todas as pessoas envolvidas no mercado da mesma
forma, o preco deve ser mantido em linha de base, pequenas mudancas podem ocorrer, ou seja,
elas ndo se dispersam ou se afastam, uma vez que vendedores (ofertas), compradores
(demandantes) e intermediarios devem participar ativamente do mercado.

Os mercados financeiros obtém as seguintes caracteristicas muito importantes:
devem ser transparentes, socializar a informacdo com todos os stakeholders, contra a
flexibilidade em termos de preco dos ativos financeiros dentro do mercado, até eliminar
barreiras ou limitacdes, ou seja, as pessoas podem sair e entrar no mercado mercados
financeiros, assim como a amplitude do mercado, oferecendo mais ativos aos interessados
(DEUS, 2021).

2.1.2 Classificagdo Do Mercado Financeiro

Baseado no trabalho de Assaf Neto (2018), os mercados financeiros sdo
classificados em cinco, dando-nos o conhecimento dos diferentes tipos de mercados com os
maiores montantes:

« Mercado monetario: Chamado de grande mercado de capitais de curto prazo,
dentro deste mercado temos bancos, cooperativas, onde grandes quantias de dinheiro circulam

de uma institui¢do para outra. “Mercado de baixo risco e alta liquidez”;
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« Mercado de capitais: E um ponto de encontro entre pessoas que oferecem e
demandam capital, com o objetivo de estabelecer uma troca do mesmo, para investimentos de
empresas, instituicBes que possuem projecdes de longo prazo e que por insuficiéncia de recursos
ou patrim6nio nao podem executar projetos;

« Mercado de commodities ou matéria-prima: E um mercado organizado,
envolvendo produtos ou bens de primeira necessidade, que aumentam seu valor de acordo com
a demanda e a situacdo econémica do meio ambiente (economia decrescente), estes produtos
podem ser: trigo, agucar, gas, gasolina, eletricidade, entre outros;

« Mercado de cadmbio: E o maior mercado do mundo, sdo feitas grandes
transferéncias internacionais, negociagfes entre paises, financiamentos e operacOes
internacionais, cambio, dependendo da oferta e demanda;

« Mercado de derivativos: E um mercado onde os valores sdo derivados de outros

ativos, como exemplo temos o preco do petrdleo.

2.2. ASPECTOS SOBRE O MERCADO DE CAPITAIS E O DESENVOLVIMENTO DE UM
PAIS

E possivel definir o mercado de capitais como aquele em que tanto fornecedores
quanto demandantes de capital financeiro interagem em suas mais variadas formas (dinheiro e
titulos ou ativos financeiros), onde também surgem intermediarios especializados, regulados e
controlados. Ou seja, é 0 conjunto de regulamentagdes, instituicBes, praticas e individuos que
formam o mercado (HANSZMANN, 2021).

E evidente que o crescimento e desenvolvimento econdmico do pais necessita de
um Mercado de Capitais sélido e eficiente que possibilite, por um lado, a promocao da poupanca
interna e a sua utilizacdo mais conveniente, e, por outro, o financiamento de novas projetos de
investimento, bem como a expansdo dos negocios das empresas, oferecendo diversas
alternativas, com as taxas de retorno e custos mais favoraveis, respectivamente. Autores como
Porto (2015) e Hanzmann (2021), afirmam que ter um mercado de capitais solido e eficiente é
uma preocupacao constante de quem é responsavel pela lideranca econdmica de um pais.

O desenvolvimento financeiro é importante para promover o crescimento

econbmico e a estabilidade. Esta € uma caracteristica do processo de desenvolvimento que tem
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sido amplamente documentada na literatura (YAZBEK, 2007; HORTA, 2016; HANZMANN,
2021).

Um dos principais componentes desse processo € o desenvolvimento do mercado
de capitais. Por exemplo, o aprofundamento do mercado de titulos locais de longo prazo facilita
a reducdo dos descasamentos de moedas e vencimentos nos balangos das empresas. 1sso
também cria alternativas ao financiamento bancario que podem apoiar a eficiéncia e a
estabilidade. Do ponto de vista dos investidores, mercados de capitais profundos e liquidos
aumentam a oferta de ativos diferenciados facilitando as escolhas de investimento (PORTO,
2015). Talvez mais importante para os mercados emergentes (MEs), os deslocamentos
macroecondmicos e financeiros experimentados apds as crises no final da década de 1990
levaram a maiores esforcos nesses paises para desenvolver mercados de capitais locais.

O desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil € uma questdo-chave de
politica no futuro para fomentar a poupanca, o investimento e a capacidade de absor¢do em um
contexto de perspectivas de fluxos de capital consideraveis no medio prazo. Os niveis de
poupanca e investimento do Brasil como proporc¢do do PIB ainda sdo baixos para os padroes
internacionais. Dessa forma, o aprofundamento dos mercados de capitais seria importante para
aumentar os incentivos a poupanca e aloca-los eficientemente aos investimentos. Mercados de
capitais profundos e liquidos também podem ajudar a reforcar a resiliéncia aos fluxos de capital,
desenvolvendo maior capacidade de absor¢cdo (HANSZMANN, 2021).

2.3. 0 MERCADO DE ACOES

O mercado de ag¢des do Brasil cresceu rapidamente em termos de capitalizagdo de
mercado e volumes de transacdes. A capitalizacdo total do mercado de acdes teve uma média
de 34.7% de 1980 até 2021, com uma base de investidores diversificada, incluindo pessoas
fisicas, investidores institucionais, instituicdes financeiras e investidores estrangeiros. Este
crescimento foi impulsionado por uma combinagdo de forte desempenho de mercado e um
aumento constante na quantidade total de agdes.

A introdugdo do Novo Mercado (“Novo Mercado™), que incentivou ascorporagoes
a adotarem padrbes mais elevados de governanca corporativa, transparéncia e protecdo aos
acionistas minoritarios, como pré-requisitos para listagem, também contribuiu para o
desenvolvimento do mercado. Apesar desses ganhos, 0 mercado acionario brasileiro ainda

possui um numero pequeno de listagens. Apos um recorde R$ 404,8 bilhGes em ofertas de
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companhias brasileiras entre janeiro e setembro de 2021, o nimero de ofertas tende a se
estabilizar niveis um pouco, em parte refletindo as fracas condic¢des financeiras globais apds a
pandemia pelo Covid-19 (ANBIMA, 2021).

Os investidores estrangeiros sdo atores importantes no mercado de agdes. De fato,
0s estrangeiros sao investidores expressivos, principalmente, no mercado de ofertas publicas.
A maioria dos investidores ndo residentes esta domiciliada nos EUA e na Europa, introduzindo
uma importante ligacdo entre o mercado de oferta e as condigfes no exterior. Em agosto e
setembro de 2018, por exemplo, ndo houve emissdo de acBes — varias ofertas publicas foram
canceladas ou adiadas devido a preocupacao dos investidores com os riscos de contagio da zona
do euro. A andlise entre paises também mostra que a participacdo dos estrangeiros na
capitalizacdo de mercado tem sido maior do que em outras grandes economias emergentes
(FERREIRA JUNIOR; SANTA RITA, 2020).

Os investidores institucionais locais no Brasil — fundos de pensédo e fundos mutuos
— tém sido menos ativos no mercado de acGes. Por exemplo, a alocacdo de ativos dos fundos
mutuos tem se concentrado em ativos seguros e liquidos, como titulos do governo e transagdes
de recompra. Os fundos de penséo, cuja meta de retorno é tipicamente definida para atingir um
certo spread sobre a taxa de inflacdo no contexto de um ambiente de altas taxas de juros de
curto prazo, tendem a investir em titulos indexados a inflacdo em vez de a¢des. Assim, taxas de
juros mais baixas e valorizagOes crescentes das agdes, se apoiadas por melhorias fundamentais
nas perspectivas corporativas, poderiam atrair um nimero maior de empresas para abrir o
capital (HANSZMANN, 2021).

2.4. IMPORTANCIA DO MERCADO FINANCEIRO

Os mercados financeiros sdo importantes porgue criam um elo entre empresas que
precisam de financiamento para crescer ou expandir suas opera¢@es, com outras empresas ou
pessoas que tém dinheiro suficiente e buscam investimentos que gerem renda e beneficios
lucrativos (DEUS, 2021).
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3. INSIDER TRADING E SUA RESPONSABILIZACAO

Neste capitulo, faremos uma primeira aproximacdo ao uso da informacéo
privilegiada como fenémeno do mercado de acbes, para o qual exporemos as questdes
terminoldgicas que afetam esse campo, os diferentes argumentos éticos, juridicos e econémicos
que tém sido alegados tanto por aqueles que propdem a desregulamentacdo das préaticas de

insiders, bem como aqueles que defendem a proibigéo de insider trading.

3.1. IDEIAS PRELIMINARES

Ha alguns anos se discute arduamente a conveniéncia de indiciar criminalmente o
uso de informacgbes privilegiadas no mercado de acles, assim, outra correndo no setor
mercantilista defende que rationae materiae as a¢des do insider devem ser regulamentadas por
meio do estabelecimento de cddigos de conduta e da determinagdo de san¢Ges administrativas,
a doutrina penal tem optado majoritariamente pela necessidade de se tratar criminalmente o
chamado insider trading (ANDERSON, 2018). As raz@es aludidas por aqueles que se opdem a
punicdo do insider apontam para o fato de as agOes dos insiders estarem sujeitas ao
cumprimento de uma série de deveres constantes de codigos de conduta e que a sua infracdo
resulta na imposigcdo de sangdes administrativas pelo 6rgdo correspondente, que no caso do
Brasil € a CVM — Comissdo de Valores Imobiliarios, responsavel pelo acompanhamento e
controle das operagdes do mercado de acdes.

Proenca (2019) ressalta que:

Além disso, argumenta-se que a a¢do dos insiders, € de qualquer forma um beneficio,
pois com essas operacdes o valor dos titulos é colocado em seu nivel real. Diante dessa
posicdo, os defensores da criminalizacdo do crime de uso de informacéo relevante
admitem que a criagdo desse tipo penal deve ser desprovida de consideraces éticas;
porém, ressaltam que as operagdes dos insiders acarretam a lesdo de direitos juridicos
essenciais para o correto funcionamento do sistema de bolsa de valores (PROENCA,
2019, p. 27).

O uso de informag0es privilegiadas sobre agdes, mais conhecido no Direito como
insider trading, € uma figura criminal relativamente recente no sistema punitivo brasileiro,
apesar de a legislacdo de alguns paises europeus ja estabeleceu, ha alguns anos, san¢des penais
para este tipo de pratica que prejudicam fundamentalmente o bom funcionamento do mercado

de agdes. No entanto, o fendmeno do insider trading tem uma tradigdo regulatoria mais longa
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no sistema norte-americano, pois, em decorréncia do famoso crash da Bolsa de Valores de Nova
York (1929), as autoridades foram obrigadas a aprovar leis de valores mobiliarios separadas
com o objetivo de evitar certas praticas fraudulentas (PRADO, 2020).

Por isso, a legislacdo norte-americana tem sido o ponto de referéncia para aquelas
legislacbes que optaram pela repressdo as operagdes internas, embora seja verdade que cada
sistema punitivo estruturou a proibicdo com base em parametros que as vezes nao coincidem
com o sistema americano, o abandono progressivo da visdo corporativa do fenbmeno na

determinacédo do bem juridico tutelado.

3.2. QUESTOES TERMINOLOGICAS

Antes de prosseguir com o exame dos diferentes argumentos que tém sido
apresentados a favor e contra a proibicdo penal e/ou administrativa do uso de informac6es
privilegiadas, faremos uma breve revisdo da origem e do significado dessa expressdo, bem
como seus antecedentes histdricos. Assim, por esta denominacdo entendem-se as operacoes
realizadas por um sujeito, o insider, mediante o uso de informagéo privilegiada a que teve
acesso em razéo do cargo que ocupa em sociedade emissora de valores mobiliarios.

No entanto, o termo insider trading decorre que a pessoa que utiliza informacéo
privilegiada em beneficio prdprio pertence a estrutura organica ou funcional de uma sociedade,
ou seja, esta “dentro” dela, ¢, portanto, do chamado insider interno ou insider corporativo (por
exemplo, membros do conselho de administracdo, diretores, acionistas, etc.); enguanto
atualmente a doutrina e a legislacdo de muitos paises incluem nesse conceito uma categoria de
sujeitos fora da sociedade (outsiders), ou seja, pessoas que nao sao insiders em sentido estrito,
mas que acessam informacdes privilegiadas por outros motivos devido a sua atividade
profissional (assessores fiscais, advogados, auditores, jornalistas, etc) (PRADO et. al, 2020).

Verifica-se em outras doutrinas diferentes definicbes para essa pratica, com
destaque para a definicdo francesa “délit d”initiés ou opérations d’initiés”, por abranger uma
categoria mais ampla de sujeitos que utilizam informagGes confidenciais em suas operacgdes
bolsistas para obter beneficios (LOWWENSON; SMITHINE, 2018).

Ha quem afirme — com razdo — que este fendmeno ndo se limita exclusivamente ao
mercado de capitais, mas que também pode surgir noutros dominios da vida econémica e que,

alids, nem sempre aparece com a finalidade de obter vantagens pecuniarias, mas também
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beneficios pessoais de outra natureza. Ndo obstante esse esclarecimento, a expressao insider
trading ainda é a mais difundida para se referir ao uso de informagdes privilegiadas sobre acgdes,
independentemente de o sujeito que opera com essa vantagem cognitiva ser insider ou ndo no
sentido estrito (MUSSNICH, 2017). Por outro lado, deve-se levar em conta que juntamente com
essas expressdes, toda uma série de denominagdes também foi cunhada para designar outra
categoria de sujeitos que operam com informacdes privilegiadas, mas que ndo tém relacdo direta

com a sociedade.

3.3 ORIGEM E EVOLUCAO DO INSIDER TRADING

A doutrina da maioria absoluta atribui a origem da regulamentacéo legal do insider
trading as regulamentacGes norte-americanas sobre valores mobiliarios, ou seja, o Securities
Act (1933) e o0 Securities Exchange Act (1934), que surgiram como resultado da famosa colapso
do mercado da Bolsa de Valores de Nova York em 1929; no entanto, o fendmeno como tal n&o
parece ter surgido neste contexto, mas sim muitos anos antes, com a propria origem do
comércio, embora o primeiro caso documentado remonte a 1723, ano em que Sir John Barnard
— excelente conhecedor de Londres — denunciou que pessoas ligadas 8 Companhia das indias
Holandesas haviam se enriquecido a custa dos demais acionistas, pois ao saberem
antecipadamente da diminuicdo dos dividendos que aquela empresa ia conceder, venderam suas
respectivas a¢les e, em pouco tempo depois — quando a noticia ja era do conhecimento publico
— o valor das referidas acdes caiu 50% (DURSTON; ZAIDI, 2018).

Dessa forma, portanto, os acionistas utilizaram informacGes privilegiadas para
vender suas acles e, assim, evitar prejuizos financeiros significativos. O posterior
desenvolvimento dos mercados permitiu um maior afluxo de investidores e um maior nivel de
desenvolvimento econdémico das sociedades emitentes de valores mobiliarios, mas tambem
trouxe consigo — como fendmeno quase inevitavel —a utilizacao de informacéo privilegiada por
sujeitos pertencentes a estrutura de sociedades, que foram batizados com o nome de insiders.
Muito brevemente mencionaremos alguns dos casos mais emblematicos de operacBes de

insiders que ocorreram em diferentes bolsas de valores.
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3. 3.1 Estados Unidos da América

E precisamente neste pais que se regista a grande maioria dos casos documentados
de insider trading, razéo pela qual na jurisprudéncia norte-americana podemos encontrar uma
longa série de sentencas que abordam o problema do insider trading. Alguns casos de transacGes
em bolsa com informagdes privilegiadas que merecem destaque s&o, entre outros:

- Caso de Cady, Roberts & Co. (1961): Este é o primeiro caso de uso de informagdes
privilegiadas com o qual se iniciou 0 que é conhecido como a nova era do direito de insider
trading. Nesse caso, 0 socio de uma corretora foi informado pelo diretor de uma empresa que 0
conselho de administragdo havia concordado em reduzir os dividendos (BRAINBRIDGE,
2014). Imediatamente e antes da divulgacdo da informag&o, o sujeito procedeu a venda das
acOes daguela empresa em nome de um dos seus clientes;

- Caso SEC v Texas Gulf Sulphur Co. (1968): A relevancia deste caso se deve ao
fato de ter sido o primeiro em que a Justica Federal aplicou a regra “informar ou abster-se”
(regra de divulgacdo ou abstencdo), em virtude da qual aqueles que possuem informagoes
pertinentes aos precos sao obrigados a comunicd-lo antes de realizar qualquer operagédo
(BRAINBRIDGE, 2014). Aqui, gerentes e funcionarios compraram agdes de uma mineradora
para a qual trabalhavam, antes que a descoberta de reservas minerais significativas fosse
divulgada;

- Caso Shapiro vs Merrill Lynch Pierce Fenner & Smith (1974): a importancia deste
caso € que a propria empresa é condenada e ndo os investidores, pois entre eles e a outra empresa
envolvida ndo havia relacdo de confianca. Gasparino ressalta que, a Merrill Lynch recebeu
informacgdes confidenciais dos administradores da empresa Douglas, nas quais foram
antecipados grandes prejuizos. A Merrill Lynch Pierce entdo comunicou esta informacao a
clientes institucionais que prontamente despejaram as a¢des da Douglas, causando a quebra das
acoes (GASPARINO, 2013);

- Caso EUA v Chiarella (1979): Trata-se de um dos casos mais emblematicos da
jurisprudéncia norte-americana. Nele, foi julgado Vincent Chiarella, funcionario da grafica
Pandick Press, que recebeu materiais para impressdo, entre os quais havia informac6es sobre
aquisicoes e fusdes de empresas. Para manter essas informacdes em sigilo, as identidades das
empresas envolvidas foram falsificadas; no entanto, Chiarella conseguiu deduzir a identidade
dessas empresas e antes que a informacao fosse divulgada, ela investiu em agdes da empresa
afetada. Desta forma, Chiarella obteve beneficios que totalizaram 30.000 délares em um

periodo de 14 meses. Nesse caso, o funcionario da grafica concordou em devolver os lucros aos
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fornecedores e foi condenado criminalmente; entretanto, o STF revogou a condenacao,
alegando que ndo havia relagdo de confianga entre o acusado e a empresa objeto da OPA
(BRAINBRIDGE, 2014). Anderson (2018, p. 73), sobre o caso, lembra que “Chiarella ndo era
funcionaria dessa empresa e também ndo obteve a informacdo de nenhum insider. A
importancia deste caso reside no fato de que o juiz Burger, que discordou da decisdo adotada
pela mais alta corte, cunhou a teoria da apropriag@o indébita”, em virtude da qual se pretendia
punir aqueles que, sem ter qualquer relacdo fiduciaria com a empresa emissora do titulo,
utilizaram indevidamente informacdes que ndo lhe pertenciam;

Caso Dirks v SEC (1984): neste caso, o funcionario de uma corretora especializada
no setor de seguros recebeu informagdes de um ex-diretor de alto escaldo da empresa Equity
Funding of America, em virtude da qual se refletiu que esta empresa estava em uma situacéo
econdmica dificil. Este ex-alto funcionario sugeriu que Dirks confirmasse a referida informacao
para torna-la publica, de modo que, uma vez que Dirks a corroborasse, e antes de torna-la
publica, a comunicasse a certos clientes institucionais, que venderam todos os titulos que
possuiam a operadora de seguros (BRAINBRIDGE, 2014). Como no caso Chiarella, Dirks foi
condenado como “informante informado” na primeira e na segunda instincia; no entanto, o
Supremo Tribunal reverteu a deciséo;

- Caso Levine (1984): neste caso, Dennis B. Levine obteve informagdes
confidenciais da corretora onde trabalhava como executivo, sobre futuras aquisicdes massivas
de titulos para controlar a empresa emissora dos titulos. Antes que esta informacdo fosse
divulgada, Levine investiu nestes titulos, que aumentaram de valor muito rapidamente, de modo
que os vendeu no ponto mais alto do preco, tendo obtido um lucro de 12.600.000 délares em
um curto periodo de tempo. Levine foi condenado a pagar a referida quantia, a pagar uma multa
de aproximadamente meio milhdo de dolares e a dois anos de prisdo (ANDERSON, 2018);

- Caso US v Carpenter, comumente conhecido como “caso Winans” (1987): neste
caso, o Sr. Foster Winans, jornalista do Wall Street Journal, que gozava de grande prestigio e
influéncia entre os investidores, a ponto de afetar as cotacGes por meio de Na coluna que
publicava diariamente, ele entrou em contato - através de Carpenter - Felis e Brant e eles
combinaram que ele os informasse do contetido de seus artigos antes de serem publicados, para
que pudessem investir de acordo com essa informacao e assim obter lucro. Com efeito, esta
operacao foi realizada em vérias ocasifes, chegando a quantificar lucros liquidos de 700.000
dolares (GASPARINO, 2013; BRAINBRIDGE, 2014). Nesse caso, a Justica condenou 0s

envolvidos por entenderem que a informacdo pertencia ao jornal;
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- Processo US/O'Hagan (1988): Neste caso, decidido em 25 de junho de 1997, um
advogado foi condenado por ganhar US$ 4,3 milhdes para comprar opgdes de compra de agdes
de uma empresa que seria adquirida em oferta publica por outro Por outro lado, era cliente da
firma para a qual o advogado trabalhava. Dessa forma, equipara-se ao insider que apreende
informac@es confidenciais para negociar titulos nas bolsas de valores, quebrando a fidelidade
devido a fonte da informacdo (ANDERSON, 2018). Esse caso marcou uma mudanca
substancial na jurisprudéncia, pois pela primeira vez a Suprema Corte dos Estados Unidos
estabeleceu que a quebra de lealdade ndo precisa necessariamente ser devida a empresa

emissora dos titulos.

3.3.2 Reino Unido

Na Gré-Bretanha, a regulamentacdo do abuso de informacdo privilegiada como
fendmeno bolsista teve uma evolugdo notavel, pois nos seus primérdios, embora as operaces
com informac&o privilegiada fossem consideradas imorais, a verdade é que do ponto de vista
juridico nao foram concebidas como negdcios ilicitos.

Nesse sentido, a jurisprudéncia se pronunciou no caso Percival versus Wright
(1902), onde os administradores de uma empresa compraram ac¢des de X, sem informa-lo de
que estavam em negociacgdes para a alienacéo de todas as a¢des da referida empresa a um preco
superior do que aquele que o vendedor pagou. Embora as negociagdes ndo tenham culminado
na venda das acdes por melhor preco, o vendedor solicitou a justica a resolucdo da venda,
alegando que os administradores deveriam té-lo informado das referidas negociagdes
(BRAINBRIDGE, 2014). O tribunal decidiu admitindo que a venda era vinculante,
considerando que os administradores ndo tinham obrigacédo legal de divulgar tais informacdes,

uma vez que ndo tinham relacdo de natureza fiduciaria com o autor.

3.3.3 Franga

Na Franga, 0 "caso Pechiney" € um caso de especial interesse. Neste caso, aempresa
Pechiney, que ocupava o terceiro lugar na producdo de aluminio, estudava sua possivel
associagcdo com a empresa americana American Can e, consequentemente, algumas pessoas

estavam cientes da eventual fusdo. Dias depois, foram detectadas operac6es de compra e venda
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da referida empresa no valor de 300.000 a¢Oes, posteriormente foi anunciada oficialmente a
compra da empresa American Can pela Pechiney (BRAINBRIDGE, 2014).

3.3.4 Brasil

No Brasil o caso mais célebre sobre insider trading é o da Sadia. Em 2006, a
companhia iniciou os preparativos para adquirir 50% das acOes da Perdigdo S.A, um dos seus
maiores concorrentes no setor alimenticio, buscando assim obter o controle acionario da
companbhia. Para isso, utilizaram uma oferta publica de aquisicdes (OPA), operacdo que ainda
era inédita no mercado de capitais brasileiro, que foi possivel apenas depois da adesdo da
Perdigéo S.A ao novo mercado (OLIVEIRA, 2018).

Ainda em 2006, a Sadia oferece um preco de R$27,88 por acéo, proposta que foi
recusada pela maioria dos detentores de acOes da Perdigdo, que somavam 55,38% das agoes
totais da empresa, desta forma, inviabilizando o negécio, ja que o objetivo principal da Sadia
era obter o controle acionario da Perdigdo. Diante do cenério de duas recusas de ofertas por
parte dos acionistas, a Sadia retira a sua oferta pablica, o que fez com que o precgo das acdes da
Perdigdo despencasse na bolsa (SCHNEIDER, 2019).

Ocorre que antes da divulgacdo pela Sadia sobre a intengéo de adquirir mais de 50%
das agdes da Perdigdo, Romano Ancelmo Fontana, membro do Conselho de Administracdo da
Sadia na época, adquiriu o equivalente a cerca de 36.000 a¢Ges ordinarias (na NYSE — Bolsa
de Valores de Nova York), abrindo mao em seguida da sua posi¢do na companhia (OLIVEIRA,
2018; SCHNEIDER, 2019). Ou seja, o administrador comprou as agfes por um preco
extremamente baixo e as vendeu por um pre¢o muito lucrativo posteriormente, obtendo um
rendimento superior a US$ 140.000,00.

Em um processo administrativo realizado, a CVM verificou que houve uma grande
oscilacdo de precos envolvendo as ac6es ordinarias da companhia, o que gerou uma discussao
sobre a suspeita da préatica de insider trading. Ainda que as negocia¢es tenham ocorrido na
bolsa de Nova York, a CVM entendeu a sua competéncia para julgar o caso (SCHNEIDER,
2019).



29

3.4 CONSIDERACOES POLITICO-CRIMINAIS A FAVOR E CONTRA A REGULACAO
DO INSIDER TRADING

Conforme veremos nos proximos paragrafos, na literatura sobre insider trading
podemos encontrar argumentos tanto a favor quanto contra a regulacdo criminal e/ou
administrativa de tais operacdes. Nesse sentido, entdo, por um lado, a doutrina costuma recorrer
a posicionamentos juridicos, econdmicos e éticos para destacar como e em que medida as
transagdes com informacdes privilegiadas prejudicam o bom funcionamento do mercado de
acoes e, por outro, os defensores da as operagdes com informacdes privilegiadas empunham
argumentos fundamentalmente econdémicos e funcionais para justificar a desregulamentacédo do
abuso de informac0es privilegiadas. Entdo vamos ver gquais sdo esses argumentos.

Entre os argumentos a favor do insider trading, o debate sobre estabelecer ou nao
uma regulamentacdo que proiba operagdes de insider surgiu com a publicagdo da importante
obra de Manne, intitulada Insider Trading and the Stock Market (1966). Por meio dessa obra, 0
referido autor, considerado o maior defensor do insider trading, rompeu com 0 consenso — até
entdo vigente — de que praticas com informacdes privilegiadas eram prejudiciais; desta forma,
entdo, a Manne (1966) sustenta — em termos gerais — que as operacgdes de insider produzem
efeitos benéficos no mercado e que, consequentemente, eles ndo devem estar sujeitos a qualquer
regulamentacdo. Dentre os argumentos econdémicos apresentados por Manne e por aqueles que,
amparados em suas premissas, também tem uma opini&o a favor sobre o tema (GIRAO et. al,
2015; CABALINE, 2020) destacam-se:

a) Auséncia de dano ao investidor: Insider trading como crime sem vitima (crime
sem vitima). Considerado como argumento classico, a inexisténcia de indenizacdo para o
investidor configura-se como uma das principais premissas assumidas por amplo setor da
doutrina. A esse respeito, alega-se que o investidor que contrata com o insider ndo sofre nenhum
dano patrimonial porque, mesmo que este ndo tivesse agido, o investidor teria realizado a
mesma operagao com outro participante do mercado, de modo que - desta perspectiva - o insider
trading como um crime sem vitimas;

b) Aumento da eficiéncia do mercado: De acordo com esta tese, as opera¢des com
informag0es privilegiadas ajudam a aumentar a eficiéncia do mercado, pois, por um lado,
aumentam a eficiéncia alocativa, entendida como a capacidade do mercado de alocar recursos
as empresas mais rentaveis, por outro lado, porque contribuem para aumentar a eficiéncia
informativa, pois quando um sujeito opera com informacdes privilegiadas, esta fornecendo ao

mercado informacdes sobre a tendéncia dos precos. Nesse sentido, entdo, as operagdes de
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insider colocam o prego dos titulos em seu nivel real e, além disso, supdem um incentivo a
busca constante de informacdes sobre a empresa, reduzindo assim o custo de sua aquisi¢do por
outros sujeitos.

c) Efeitos positivos para a empresa cujos valores mobiliarios sdo objeto da
operagdo: Com essa premissa, busca-se mostrar que o insider trading tem efeitos positivos para
a empresa aberta, uma vez que tais praticas constituem um mecanismo de compensagdo para 0s
empresarios (empresarios) responsaveis para 0 sucesso e das inovagdes da sociedade e,
portanto, representam um mecanismo de incentivo a assungdo de riscos para aumentar a
rentabilidade das referidas empresas. Nesse sentido, um setor considera que devem ser
permitidos acordos entre acionistas e representantes sobre o uso de informac6es privilegiadas,
uma vez que a autorizacao para o uso de tais informagdes faz parte do sistema de incentivos e
remuneracao do 6rgdo de administracdo da empresa.

Entre os argumentos a favor da proibicdo de insider trading, a doutrina juridica
(WAGNER, 2011; MUSSNICH, 2017; PRADO, 2020), e parte da doutrina econémica
(PORTO, 2015), questionou os argumentos a favor das praticas de insider trading, mas também
propds uma série de critérios que tentam refletir os danos que as operagdes dos insiders causam
ao sistema bolsista, entre estes destacam-se pela sua importancia:

a) Criticas a alegada eficiéncia informativa: A este respeito, deve dizer-se que 0
insider trading ndo é capaz de transmitir novas informag6es ao mercado nem provoca uma
alteracdo aumento substancial de precos, por exemplo, porgque o insider ndo possui recursos
suficientes para executar as operacdes. A variacdo substancial de precos s6 ocorrera quando 0s
demais investidores deduzem que um insider com informac@es privilegiadas esta atuando na
negociacdo de valores mobiliarios; além disso, argumenta-se que existem outros mecanismos
alternativos mais adequados para conduzir os precos ao seu nivel real, ou seja, a pronta
divulgacédo de informacdes relevantes para os precos. Da mesma forma, argumenta-se que €
altamente duvidoso que as operacdes de insider incentivem a producéo e disseminacdo de novas
informac0es, uma vez que, em qualquer caso, é do interesse do insider manter em sigilo as
informagdes de que dispde;

b) Criticas a permissibilidade do uso de informacao privilegiada como mecanismo
de incentivo. Em relagéo ao insider trading como incentivo ao trabalho empresarial, a doutrina
sustenta acertadamente que se trata de mecanismo insuficiente dada a sua natureza ocasional e
a dificuldade de identificacdo dos insiders verdadeiramente responsaveis pelo sucesso da
empresa, uma vez que os resultados obtidos pela sociedade geralmente ndo dependem da ac¢do

pessoal de uma Unica pessoa, mas sim do esfor¢o coletivo dos diversos colaboradores da mesma
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e, além disso, para tais fins existem outros mecanismos mais adequados. Além disso, na pratica
foi demonstrado que o uso de informac®es privilegiadas € realizado por individuos que em nada
contribuem para o desenvolvimento da empresa ou fazem parte do grupo de empresarios.

A isso deve-se acrescentar que a possibilidade de utilizacdo de informacGes
privilegiadas ndo seria permitida apenas quando se produzam resultados positivos para a
empresa, mas também quando ha resultados negativos, como a existéncia de prejuizos. Por fim,
argumenta-se, por um lado, que esse mecanismo de incentivo induziria os dirigentes ou altos
funcionarios a passar grande parte do seu tempo a procura de negécios que lhes
proporcionassem beneficios pessoais, negligenciando assim os interesses da sociedade e,
portanto, outro, que a permissibilidade de préticas privilegiadas poderia induzir os diretores a
realizar transagOes mais arriscadas do que os acionistas estariam dispostos a realizar, de modo
que, se as negociagdes fossem bem-sucedidas, os insiders seriam beneficiados, enquanto se as
operagdes fracassassem, as perdas recairiam sobre os acionistas;

c) Repercussdes negativas do uso de informaces privilegiadas sobre o principio da
divulgacédo imediata de informacdes que possam afetar os precos: Nesta faceta do mercado de
valores mobiliarios, ao permitir que insiders trafeguem informacdes privilegiadas, isso seria um
incentivo para retardar a divulgacdo de tais informacdes até que os insiders tenham obtido
vantagens econémicas, de modo que as praticas dos insiders atuariam como mecanismo de
desaceleragdo no processo de divulgacdo da informac&o e sua incorporagao nos pregos, o que
acabaria por ter um impacto negativo na eficiéncia alocativa do mercado. Além disso,
argumenta-se que a percepcdo de que a informacao sobre os emitentes de valores mobiliarios
ndo é imediatamente acessivel provocaria, em qualquer caso, uma reducdo do preco dos seus
valores mobiliarios;

d) O dano a confianca no sistema bolsista: Considerado como argumento
macroecondémico, alega-se que o abuso de informacéo privilegiada prejudica a confianca dos
investidores no mercado bolsista, o que podera levar a sua retracdo, uma vez que o investidor
que ndo confia certo mercado de agOes evita participar dele, 0 que teria um impacto negativo,
por um lado, no funcionamento do mercado de agdes, a ponto de pbr em risco sua prépria
subsisténcia, e, por outro, no sistema econdmico do pais (dano colateral);

e) Argumentos éticos e justos em favor da proibicdo: Além das consideragdes
anteriores, a doutrina tem afirmado que as operagdes com informacdes privilegiadas violam os
principios basicos da ética empresarial e constituem préaticas imorais e desleais. Nesse sentido,
entdo, tem-se argumentado que a injustica das operacgdes de insider reside no fato de violarem

o0 principio da igualdade de oportunidades para os investidores, uma vez que o insider possui
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vantagem cognitiva sobre os demais participantes do mercado e, consequentemente, nédo
assume 0s mesmos riscos. Da mesma forma, argumenta-se que o uso de informacéo privilegiada
é duplamente imoral, pois configura quebra de confianca em relacdo a empresa e concorréncia
desleal para com outros investidores que acreditam que a informacdo que afeta o preco dos
valores mobiliarios é publica.

Do ponto de vista empresarial, argumenta-se que o uso de informacdes privilegiadas
viola o direito de propriedade da empresa sobre as informacdes, pois, sem duvida, a sociedade
tem direito a informacdo sobre seus assuntos, sejam eles reestruturacfes de pessoal, fusdes,
descobertas cientificas ou técnicos; isso porque a informacao privilegiada tem valor econémico
e, consequentemente, o insider deve usa-lo para o beneficio da empresa e ndo para seu proprio
beneficio (PROENCA, 2019). Dessa forma, entdo, o uso de informacdes privilegiadas pelo
insider assemelha-se ao uso indevido das instalacbes da empresa, uso de computadores,

telefones ou escritdrios, para obter beneficios pessoais.
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4. CORRELACAO DO TRATAMENTO EXISTENTE NO BRASIL EM MATERIA DE
INSIDER TRADING COM NORMAS INTERNACIONAIS

O objetivo com o desenvolvimento desse capitulo foi determinar uma correlacdo
entre o tratamento juridico presente no direito brasileiro e a matéria de insider trading em
normas internacionais. Além disso, analisa-se desde uma perspectiva critica a figura da
autorregulacéo no mercado de a¢Oes, recorrendo as ferramentas da analise econdémica do Direito
Privado, uma vez que se estudou seu alcance, no caso brasileiro, para determinar a racionalidade
de funcionalidade, do que o uso indevido de informagdes privilegiadas em bolsa de valores
incorpora, como um dos comportamentos que podem causar maiores danos ao mercado pela
evidente desigualdade que representa para os investidores e pelo prejuizo que pode gerar entre

estes, razao pela qual esta préatica tem sido severamente punida a nivel internacional.

4.1. REGULAMENTACAO NO BRASIL

A regulacdo do insider trading nasceu para responder a necessidade de manter
certos principios do bom funcionamento do mercado de valores, como a transparéncia, a
confidencialidade e a igualdade, argumento é o que permite o reconhecimento de tal mecanismo
de informacéo baseado na correlagdo das normas relativas ao tratamento do uso indevido de
informacdes. Como vemos no Brasil, no caso de todos os sistemas juridicos, € o mesmo padréo,
pois 0 objeto de protecdo € a confianca dos atores do mercado para poder atuar com informacéo
simétrica onde todos estdo em pé de igualdade, ou em menos oportunidades para acessa-lo.

Assim, a regulamentacdo do uso de informacdes privilegiadas é necessaria para
manter o equilibrio e a confianca do mercado de a¢des. A referida regulacdo deve ser adequada
e eficiente para o alcance desses objetivos, consequentemente, o padrdo internacional atual é
saber exatamente o que se entende por informacéo privilegiada, como saber que a informagéo
ndo foi divulgada, de natureza precisa, que se refere a um ou mais emitentes de valores
mobiliarios negocidveis ou a um ou mais valores mobiliarios negociaveis e que, se tornados
publicos, possam ter uma influéncia apreciavel no preco desse ou desses valores mobiliarios.

O que a lei proibe e restringe, a fim de proteger os interesses dos investidores em

geral e de fé publica, é o seu uso indevido por quem a ela tenha acesso e a divulgacao dessas
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informacBes a terceiros, com o objetivo de obter beneficios econdmicos ou determinados
vantagens ao evitar perdas em qualquer tipo de opera¢Ges com valores mobiliérios tanto no
contexto internacional como nacional. Sendo pertinente dentro do conhecimento do exposto, €
importante fazer uma distin¢éo entre a pessoa que recebe a informacéo devido a sua posi¢édo na
empresa emissora dos valores mobiliarios e aquele que recebe e utiliza essa informacdo da
primeira.

Na terminologia juridica americana, conforme sera ilustrado nos préximos capitulos
na discussao do direito comparado sobre o uso de informacdes privilegiadas, tem sido recolhido
nesta matéria pela maioria dos escritores daquele pais, o de chamar 0s sujeitos intervenientes,
como o “insider, “tipper” ou “emissor profissional” (ator) e o segundo o informado, “outsider”,
“ tippees" ou "receptor do conselho", no caso do Brasil como parte da estrutura que configura
0 uso indevido de informacdo privilegiada por constituir uma pratica que viola a livre
concorréncia, os qualificadores ou denominagdes séo os mesmos (DURNSTON; ZAIDI, 2018).

A prética do insider € disciplinada pela instru¢do 358/02 da Comissdo de Valores
Mobiliarios, junto com a lei n°® 6385/76 que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e
sobre a criagdo da CVM e também com a lei 6404/76 que trata das sociedades por acGes. Além
dos referidos regulamentos, temos o Cdédigo Civil de 2002, mesmo ndo tratando
necessariamente do insider trading, pode ser aplicado quando ocorrem perdas e danos
decorrentes do uso de informagdes privilegiadas no mercado de capitais.

Com a criacdo da Lei 6.385/1976, surgiu um mecanismo de protecdo ao bem mais
precioso do mercado de capitais: a informacao. Em seu art. 4, fica claro que é funcdo da CVM
“assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios negociados e as

companhias que os tenham emitido”. J& o seu art. 9, confere a CVM plenos poderes para:

a) examinar os registros contabeis, livros e documentos de companhias, auditores,
fundos, etc.; b) intimar as pessoas arroladas para a prestagdo de informagdes; c)
requisitar informagBes a outros orgdos publicos; d) determinar a republicacdo de
demonstracdes financeiras, relatérios e outras informacdes; e) apurar atos ilegais,
aplicando-Ihes penalidades previstas no artigo 11; f) suspender a negociacdo de
valores mobiliarios; g) suspender ou cancelar registros; h) divulgar informac6es ou
recomendacgdes com o fim de esclarecer ou orientar os participantes do mercado; i)
proibir aos participantes do mercado a pratica de atos que especificar, prejudiciais ao
seu funcionamento regular, chamado de stop order (EIZIRIK, 2011, p. 278).

Ainstrucdo da CVM n. 358/2002 estabelece como importante um ato ou informagéo

para qualquer decisdo do acionista controlador, deliberagdo da assembleia geral ou



35

6rgdo de administracdo da companhia de capital aberto que influencia diretamente ou
indiretamente na cotacdo de valores imobiliarios e na decisdo de compra e venda de agdes.

O art. 13 da mesma instrucdo, enumera 0s possiveis insiders, que atuam em uma
companhia: acionistas controladores, membros do conselho de administracdo, executivos,
conselho de contabilidade, 6rgdos e comités que possuem funcao consultiva ou técnica, ou seja,
pessoas que em virtude do seu cargo em uma companhia tem acesso a informacoes
privilegiadas. O artigo também proibe a compra ou negociacao por aqueles que tenham acesso
a essas informagdes, considerando que é uma concorréncia desleal.

Os artigos 155 e 157 da Lei 6.404/1976 estabeleceram uma estrutura legal de
repreensdo da pratica de insider trading no mercado brasileiro, ao analisar a referida lei,
verifica-se uma expressiva influéncia do direito norte-americano, uma vez que ele também
estabelece que uma vez que o administrador tenha acesso a informacgdes que podem afetar a
deciséo de investimento, é obrigacéo divulgar o fato ao mercado.

A definicéo de crime é trazida pela Lei 10.303/2001, no artigo 27-D, onde ressalta:
“utilizar informac&o relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento e
da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida,
mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios®.

Sobre o assunto, Santos (2011) ressalta que as atitudes de natureza desleal tomadas
pelos insiders fere ndo somente os direitos dos demais investidores, obviamente desfavorecidos
diante dos detentores de informac®es privilegiadas e grandes acionistas, mas, também prejudica
0 proprio mercado diminuindo a confianca das relacGes que sdo estabelecidas nele, afetando
inevitavelmente a credibilidade que deve ser ata no mercado de valores imobiliarios.

Diante dos assuntos envolvidos na regulamentacao brasileira, ndo ha duvidas sobre
a importancia que o legislador atribui ao mercado de valores, ao prever que 0s intermediarios
de valores mobiliarios que nele atuam, com sua conduta, devem assegurar que a justica,
transparéncia, disciplina e integridade sdo preservadas no mercado, de forma a garantir a
confianga do publico nele. Assim, quem detém o poder de conhecimento ou quem tem acesso

a informag&o privilegiada deve abster-se de comunicé-la a terceiros, agir com discricéo.

4.2. AREGULAMENTACAO EM OUTROS PAISES

Para Wagner (2011), em seu texto “Gordon Gekko to the rescue? Insider trading

as a tool to combat accounting fraud”, no direito espanhol, eles delineiam os elementos que
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constituem o insider trading como direito comparado contra o brasileiro, enfatizando que tal
conduta materializa-se por contrariar a transparéncia e resulta numa préatica que afeta a livre
concorréncia, uma vez que o trafico de informacao privilegiada supBe contrariar a necessaria
transparéncia nos mercados de capitais e o principio da igualdade de oportunidades, diminuindo
a confianca dos investidores mercado de agdes e prejudicando a funcdo econémica e social
desempenhada pelo mercado de agdes.

No entanto, a verdade é que no mercado os rumores parecem prevalecer sobre a
informacdo, pois o0 conhecimento da futura assinatura de uma alianga estratégica ou do proximo
lancamento de um novo produto pode alterar, e por vezes bastante, o valor dos titulos de uma
empresa, levando a altos lucros sem muito esfor¢o. Assim, 0s 6rgaos e as comissdes de valores
mobiliarios estdo a dar especial atencdo ao fato de os investidores comunicarem com a maior
brevidade possivel qualquer fato ou deciséo que possa afetar a cotacao dos valores mobiliarios.

Vale a pena estudar as semelhancas e diferencas entre os diferentes regimes
juridicos que incluem o crime de informac&o privilegiada, pois a partir dessa comparacao e da
evolucdo da doutrina e jurisprudéncia em outros paises com tradicdo maior que a nossa nessa
matéria poderemos observar dados interessantes.

A regulagdo dos diferentes paises tem oscilado entre a auséncia de intervencao
estatal e sancBes penais, passando por acBes intermediarias como meras sancGes
administrativas. No entanto, praticamente todos o0s paises que possuem bolsas de valores
moderadamente desenvolvidas possuem san¢des criminais com o objetivo de reprimir a pratica
de uso abusivo de informagdes privilegiadas. Assim, a Franga regulamenta a ilegalidade desses
comportamentos desde 1967, a Suica desde 1980, ano em que a Gra-Bretanha também
promulgou o Companies Act - que foi seguido pelo Companies Securities Act cinco anos depois,
0 Japdo desde 1989, a Italia desde 1991 e Alemanha desde 1994 (BRAINBRIDGE, 2014).

Entre todos eles, sem davida, deve-se destacar o regulamento norte-americano, pois
além de ser 0 mais antigo, € o unico que forneceu jurisprudéncia realmente relevante em termos
de numero de casos. Os primeiros casos de “insider trading" nos Estados Unidos foram
resolvidos principalmente com base na lei comum e na lei de responsabilidade civil. Os
Tribunais reconheceram que os altos cargos e membros dos Conselhos de Administracdo das
empresas tinham o dever de fidelidade ou lealdade para com os mesmos.

Como ressaltado nos capitulos anteriores, foi a partir da crise do mercado acionario
de 1929 que a legislacédo especifica sobre o uso de informacdes privilegiadas comegou a tomar
forma, pois os politicos daquele pais perceberam a necessidade de regular o mercado

estabelecendo uma série de mecanismos de protecédo ao investidor (PIRES, 2018).
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Ambas as leis protegem tanto o comprador quanto o vendedor, e sua finalidade é
mais preventiva do que punitiva. Eles basicamente promovem a igualdade de acesso a
informacdo. O primeiro desses regulamentos, o Securities Act de 1933, em seu artigo 17,
estabelece que qualquer pessoa que, por meio de qualquer meio ou instrumento de comunicagao
no comércio interestadual, ou pelo uso do correio, publique ou faca circular qualquer noticia,
circular, aniincio, artigo, carta, etc., com contetdo falso, ainda que a compra ou venda da acdo
ndo seja recomendada, pelo efeito que possa ter sobre os investidores. Posteriormente, o
segundo dos referidos regulamentos regulamenta com maior profundidade o uso abusivo de
informacdo privilegiada. O artigo 10, inciso b), e seu desenvolvimento regulatdrio cristalizado
na Norma 10 b 5 constituem a base principal do combate ao “ insider trading ” (GOMES, 2020).

Assim, recolhe-se -em uma redagcdo muito semelhante a de 1933, mas muito mais
refinada e exaustiva- que “E ilegal para qualquer pessoa, direta ou indiretamente, por qualquer
meio ou instrumento de comércio interestadual, o correio ou por qualquer meio de qualquer
cambio nacional, (...) usar ou empregar, em conexao com a compra ou venda de qualquer valor
mobiliario registrado ou ndo em bolsa, qualquer meio ou esquema manipulador ou enganoso
contra as regras que a Comissdo prescreve como necessarias € adequadas ao interesse publico
e a protecdo dos investidores” (PIRES, 2018).

A critica mais severa que a doutrina norte-americana tem dedicado a essa norma
deve-se ao fato de ela coletar apenas 0 comportamento que consiste em realizar operagfes no
mercado, e ndo aquele que seria realizado em caso de abstencédo de realizacdo de operaces ja
realizadas. Em relacdo a legitimacdo passiva, o regulamento de 1934 proibe o tratamento de
informacfes ndo publicas para "qualquer pessoa"”. Portanto, o réu pode ser pessoa interna a
empresa (cargo sénior, membro do conselho ou acionista simples) ou externa.

Os elementos da Regra 10b5 que a doutrina dos Estados Unidos coletou como

principais 126 sao:

- Fraude ou manipulacdo: em uma concepgdo ampla, incluindo qualquer tipo de acéo
que tenha efeito manipulador ou fraudulento, como as chamadas “meias-verdades”,
atos ndo verbais, etc;

- Relevancia da informacdo: que a jurisprudéncia tenha definido como grande
probabilidade que o fato omitido tivesse importancia nas deliberacdes do acionista
razoavel;

- Intencionalidade: em nenhum caso ha violagdo por conduta negligente;

- Erro: o fraudado deve provar que agiu como resultado das armacgdes do oponente;

- Diligéncia do autor ao investir: embora este elemento tenha evoluido na forma como
a jurisprudéncia o entendeu;

- Violacdo do dever de lealdade (RICARDO, 2021, on-line)
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Por outro lado, a norma 14 e 3 que desenvolve o Securities Exchange Act de 1934
inclui a proibicdo de compra ou venda de valores mobiliarios para qualquer pessoa que saiba
da existéncia de uma compra macica (oferta de compra) sobre esses valores mobiliarios,
podendo se livrar de caso ja os tenha em seu poder somente quando decorrido um tempo
razoavel desde que a informacdo e sua origem tenham sido reveladas pela imprensa ou outros
meios (DURNSTON; ZAIDI, 2018).

Em dltima instancia, o artigo 16.° desta Lei regulamenta o dever de informacdo dos
administradores, administradores ou mesmo simples acionistas de sociedade que detenham
mais de 10% do capital social da sociedade. Este artigo foi criticado por parte da doutrina, que
entendia que informacGes privilegiadas tinham certos efeitos benéficos do ponto de vista
econémico e que, além disso, o fato de controlar uma empresa conferia certos direitos de se
beneficiar de tais informacdes aos sujeitos que exerciam tal controle. Pelo artigo 16 desta Lei,
0s sujeitos acima mencionados séo obrigados a comunicar, no prazo de dez dias ap0s cada més
civil, as alteragdes ocorridas em suas carteiras de valores mobiliarios. Ainda mais interessante
é a secdo b) deste artigo, que pela primeira vez regulamenta a proibicdo de esses sujeitos
operarem com base em informacdes obtidas de forma confidencial (HANSZMANN, 2021).

Pode-se dizer, sem medo de errar, que este € o primeiro precedente real da
legislacdo atual sobre informacdes privilegiadas. A sancdo prevista em lei para esta infragéo foi
a perda das mais-valias obtidas, que passaram a integrar o patriménio da empresa.

Nessa ordem de ideias, a nivel global, para que o mercado de valores funcione
corretamente, depende, em grande medida, da confianca que inspira nos investidores. Essa
confianga baseia-se, entre outras coisas, na garantia que Ihes é dada de que estardo em igualdade
de condigdes e de que estardo protegidos contra o uso ilicito de informagdes privilegiadas, caso
contrario seria um uso indevido de informac6es, 0 que resulta imprudente porque ameaca a
liberdade econdmica.

E assim que existem regulamentac@es no contexto nacional e internacional que
exigem a divulgacdo de informagfes ao mercado, sendo necessario que existam
regulamentacdes que proibam o uso de informacdes privilegiadas em bolsa. Com efeito, quando
ha uso indevido de informacéo privilegiada por participante do mercado de valores mobiliarios,
tal conduta afeta a transparéncia, integridade e equidade, uma vez que aquele participante esta
obtendo ou buscando obter, para si ou para seus clientes, um beneficio inapropriado em frente
aos demais participantes que ndo conhecem a informacéo.

Reitera-se a doutrina internacional ao sustentar que a realizacdo de operagdes

utilizando informacdes privilegiadas nao publicas gera consequéncias nefastas tanto em relacéo
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aos danos patrimoniais que podem ser causados aos investidores e a afetacdo de confianca,
guanto no que diz respeito aos problemas que tais comportamentos dar origem ao

funcionamento incorreto do mercado de valores.



40

5. CRITICAS E SUGESTAO PARA APRIMORAMENTO DA ABORDAGEM SOBRE
O INSIDER TRADING NO BRASIL

Os crimes de abuso de informacéo privilegiada s&o mais frequentes do que a
jurisprudéncia indica. O problema esta na dificuldade de prova-los, pois mesmo em casos muito
flagrantes a falta de provas concretas, apesar das multiplas provas, constitui uma barreira quase
intransponivel que pode impedir que os criminosos sejam punidos, além disso, falta uma
legislacdo mais robusta e especifica sobre o tema. Nesse capitulo, pretende-se elencar algumas

sugestBes de aprimoramento e criticas ao ordenamento patrio.

5.1. BREVES SUGESTOES DE APRIMORAMENTO E CRITICAS

Apos analisar a legislacdo brasileira e norte-americana, constata-se que a legislacéo
brasileira tem um menor aparato legal em relacdo a de sua congénere norte-americana; por isso
é necessario melhora-lo e reforca-lo para que seja igual ou mais drastico do que este e atinja o
objetivo destacado ao longo deste trabalho, que é dissuadir o uso indevido de informacGes
privilegiadas.

Como foi observado, a legislacdo brasileira pouco regula a responsabilidade sobre
tippees ou terceiros, mencionando brevemente na Lei 6.404/76 e € algo que deve fazer. A regra
brasileira, para ser mais efetiva, deve ter um raio de acdo mais amplo em relacao as pessoas que
podem ser sancionadas por insider trading. Para que o anterior seja mais eficaz, € necessario
regular as presunc¢des no ambito da regulamentagcdo do Mercado de Valores Mobiliérios sobre
quem se presume possuir informacéo privilegiada. Idealmente, a norma pressupde que todos 0s
trabalhadores da entidade emissora possuam informacdo privilegiada, bem como o0s seus
consultores externos, advogados ou pessoal subcontratado ou intermediario, bem como as
empresas subcontratadas e os intermediérios que prestam servigos a entidade emitente.

Este ultimo baseado no fato de que mesmo o trabalhador da limpeza (terceirizado ou
intermediado) poderia encontrar um documento no conselho de administracdo onde se observa
uma acdo ou omissao da empresa e que tal informacéo pode influenciar o valor da participagédo
da entidade. A ampliacdo da regra em relacdo ao disposto no pardgrafo anterior reduz
radicalmente a possibilidade de uso indevido de informacgéo privilegiada, pois serd mais fécil

para 0 CVM apurar os infratores que exercem atividade de insider.
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Da mesma forma, é necessario incluir a indenizacdo aos agentes afetados no
regulamento administrativo da Bolsa, uma vez que essas pessoas podem ficar indefesas por
terem perdido dinheiro devido a desvantagem informacional. Com esse aprimoramento da
regra, sera implementado um mecanismo adicional para persuadir as pessoas do uso indevido
de informac6es privilegiadas.

Todas essas melhorias dardo a CVM mais ferramentas para sancionar esse ilicito e
proporcionardo maior seguranga em relacdo aos participantes do mercado de agdes, bem como
previsibilidade ao restante das empresas sobre como a autoridade administrativa resolve esse
tipo de caso.

Atualmente, o Brasil estd em constante crescimento, o que implica uma maior
responsabilidade em regular esse tipo de situacdo para evitar grandes fraudes, ndo apenas em
nivel empresarial, mas em nivel pessoal, pois cada acdo tem uma consequéncia direta; ou seja,
para cada ganho obtido com informacdes privilegiadas, hd uma perda por outro lado, porque
alguém poderia ter vendido suas a¢Bes por um preco mais alto por ndo ter vantagem
informacional (do que se outra pessoa tivesse por usar indevidamente informagoes
privilegiadas). A legislacdo precisa melhorar e tem que ser capaz de proteger o mercado de
valores mobiliarios para que essas brechas nao sejam aproveitadas e gerem confianca em todas

as empresas que participam do mercado de capitais.



42

6. CONSIDERACOES FINAIS

Como dito no inicio deste trabalho, 0 preco na bolsa é extremamente importante,
além do sistema que é adotado para fins de investimento, também em obter informacoes
necessarias para os fins de poder comprar ou vender e a partir de ai fazer uma andlise finalizada
de curto, médio e longo prazo. As pessoas sao racionais e buscardo maximizar seus beneficios,
e nessa busca podem desviar o rumo para a criminalidade. Esse ato acarreta altos custos sociais,
pois afeta o capital social, portanto, viola o sistema de cooperacdo social e isso afeta a
autonomia da pessoa. Dessa forma, o tipo penal é importante para poder garantir ao pequeno,
médio ou grande investidor uma analise média e um plano de investimento baseado nas
previsdes da analise dentro da incerteza que o mercado pode representar.

Desta forma, o tipo penal garante a livre concorréncia no mercado. Para isso, a
sancao penal cumpre uma funcdo importante, desta forma o que esta sendo utilizado € a
prevencado geral negativa em sua versao atualizada. Quem atua nesse mercado sdo pessoas que
fardo uma analise de custo-beneficio para avaliar se € conveniente ou ndo descumprir o padrao,
por serem sujeitos que possuem formacdo especializada no assunto. A informacdo necessaria
para a especificidade do preco é que ela permite prever a dire¢cdo do movimento. Para classificar
a informagdo como precisa, basta que ela tenha impacto no prego da agédo quando conhecida.
As informacodes que ndo sdo precisas incluem apenas suposi¢des ou especulacfes vagas.

Informacdes privilegiadas afetam o preco das agdes, isso se deve ao fato de que
através da informacao que o preco esta sendo aproveitado, por exemplo, a pessoa que sabe que
dois bancos de médio porte irdo se fundir, implicaria que suas acdes subissem, mas também
entraria na categoria grande demais para falir, isso daria mais garantias aos investidores de que
0 Estado o salvaria diante de qualquer consequéncia. Quem tiver essa informacao, em principio,
comprara as a¢Ges a um preco mais barato e, caso ocorra a incorporacdo, o preco destas
aumentara, proporcionando maior retorno sobre elas. Ai vem o problema, é possivel que, por
meio dessa compra de acOes, ele aumente seu pre¢o (dado o volume de compra), isso implicaria
que as pessoas comprassem essas a¢des mais caro, que de outra forma teriam pago outro prego
ou talvez eles nunca os tivessem comprado. Ou se todos tivessem essa informacdo teriam
comprado por um pre¢co mais barato, ou vice-versa, talvez ndo comprando para que 0 pre¢o nao

suba.
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Ao longo desse trabalho verifica-se que nos diferentes paises do mundo, o insider
trading dentro dos paises que usufruem do mercado financeiro é comumente visto dentro dos
altos escal6es de empresarios, politicos e grandes investidores. O insider trading no Brasil ndo
s0 causa dificuldades para varios brasileiros que querem investir e maximizar seus esforcgos,
resultando em lucros minimos, mas também cria inseguranca e especulacdo entre eles e pode
levar a uma forte variagdo na troca, isso deve ser um problema de grande importancia para a
Bolsa, que deve ser tratada com muito cuidado e controle para evitar qualquer tipo de ataque
em funcdo dessa fraude. Possivelmente, prestar mais atencdo ao insider trading poderia
aumentar a confianca da sociedade brasileira em relagdo as economias financeiras e

investimentos na Bolsa de Valores.
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