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cuta-a, porém sem especificar o comitente; verificando que.aumenton
a cotago do papel, registra a ordem de compra primeiro em seu nome
ou de um “laranja” para depois vender ao cliente, em operacio dire-
ta®8, _

Conforme se verifica dos exemplos acima, a pratica nio equitativa
decorre, na maioria dos casos, do abuso de uma relacio fiducidria que.
deve existir entre o intermediério financeiro e seu cliente.

10.3. Uso indevido de informagﬁo privilegiada (insider trading)

As normas que tratam do uso indevido de informacéo privilegiada
quer na esfera penal, quer na esfera do direito administrativo. sancio
nador, obedecem aos mesmos principios e apresentam redacio bas
tante similar, cabendo, portanto, a sua anilise em conjunto,

O insider trading consiste na utilizacio de informagdes relevantes.
sobre valores mobilidrios, por parte de pessoas que, por for¢a de sw
atividade profissional, estio “por dentro“ dos negdcios da emissora
para transacionar com os valores mobilisrios antes que tais informas
¢Ges sejam de conhecimento do piblico. Assim agindo, o insider cos
pra ou vende valores mobilirios a precos que ainda nio estio reflet
do o impacto de determinadas informacdes, que sio de seu conheé
mento exclusivo®. .

Ha razdes de ordem econdmica e de ordem ética que justifica
repressio ao uso privilegiado de informacées por parte dos insidérs:

As razdes econdmicas estio relacionadas ao conceito de efici
na determinac¢fo da cotaciio dos valores mobilidrios negociados
mercado de capitais. Considera-se que o mercado & eficiente quan
os pregos das ac¢des refletem todas as informacoes sobre as ETNiSSOF;
e os titulos negociados; quanto mais répida for a reagdo dos titulo
novas informagdes, em principio, mais eficiente sefd o merca
ideal, pois, € que a cotagio dos titulos reflita apenas todas as infor
gdes publicamente disponiveis, o que se busca alcancar mediante
mas que estabelecam a obrigagio de se divulgar todas as informa
relevantes. A ampla divulgagio de informacoes cotipleti-se com
segundo principio, dela decorrente: as informacdes devem est

38 ILENE PATRICIA DE NORONHA, “Poder de Policia da CVM s P
39 NELSON EIZIRIK. Questdes de Direito Societsrio ..., p. 62.
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poniveis atodos 20 mesmo tempo, sem que os insiders possam utilizi-
. 1as antes de sua divulgacio®. :

As razbdes de ordem ética derivam do principio da igualdade de
acesso 35 informacbes, o denominado market egalitarianism*'. Com
efeito, hd um total desequilibrio entre a posicio do insider e a dos de-
raais participantes do mercado, sendo eticamente condendvel a ob-
tencio-de lucros unicamente em funcio da utilizagio de informagdes
confidenciais que o insider sabe que ndo estdo disponiveis para o pd-
blice. Assim, a legislacdo, nos diferentes paises, busca impedir que os
insiders obtenham vantagens decorrentes da inevitdvel “assimetria®
deinformagbes, uma vez que eles sempre terdo acesso a-<las antes dos
investidores do mercado®. .

A jurisprudéncia dos tribunais norte-americanos, a partir dos ca-
sos Cady, Roberts e Texas Gulf Sulfphur foi estabelecendo uma razio

adicional para. a repressdo ao.insider trading, o denominado business

40 NELSON EIZIRIK. Questdes de Direito Societirio ..., p. 63. Hé grande
discussdo. académica sobre o impacto da repressdo 20 insider trading sobre a
eficiéncis do mercado, particularmente apés a anilise desenvolvida pelo Profes-
sor Manne, em seu hivro “Imsider Trading and the Stock Market” publicado em
1966, no qual argumenta que o insider trading ¢ benéfico e nfo prejudicial &
écoriomia, ndo devendo, pois, ser reprimido, na medida em que faz com que as
cotagBes das acdes movam-se na diregio correta. Para um bom resumo da
discussior DENNIS W. CARLTON, DANIEL R. FISCHEL, “Insider Trading
and the Coase Theorem”, Stanford Law Review. Stanford, Stanford Law
School, n. 35, mai. 1983, p. 857.

41. GIL BRAZIER. Insider Dealing — Law and Regulation. London, Cavendish-
Publishing Limited, 1996, p. 86. A jurisprudéncia dos tribunais norte-america-
nos estabeleceu, a partir da decisfo do caso Speed v. Transamérica Corp que uma
das finalidades essenciais das regras sobre insider trading € a de prover os
investideres de um certo grau de igualdade em swas posigBes negociais para que
possam fazer um jufzo informado sobre as transagbes (ver, a propésito, LUIZ
GASTAQ PAES DE BARROS LEAES. Mercado de Capitais ¢ “Insider Tra-
ding”. 840 Paulo, Revista dos Tribunais, 1982, p. 171. FRANCISCO ANTU-
NES MACIEL MUSSNICH, “A utilizacio desleal de informacdes privilegiadas
— ‘insider trading’ — no Brasil e nos Estados Unidos”, Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econbmico e Financeiro. 830 Paulo, Revista dos Tribu-
naig, n. 34, jun. 1979,

42 Parzume interessante anlise da questio, particularmente no direito alemio,
vide: ALEXANDRE MESCHKOWSK], The economics of D&O Hability for
false information in german secondary markets, 2006, German Working Papers
in Law and Economics, disponfvel em www.bepress.com/gwp, acessado em
13.07.2007.
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property view: as informagdes referentes s atividades empresariais da
companhia sio de sua propriedade, ndo de propriedade dos insiders, o
que implica uma discussdo sobre quem € a parte prejudicada, se os
investidores que negocmram no periodo sem acesso as 1nforrna§oes ou
se a prépria companhia®.

Usualmente o combate a0 insider trading é realizado mediante
normas preventivas e repressivas. As normas preventivas s3o as que
promovem o sistema de “disclosure”, ou de transparéncia das
informagGes, de maneira a assegurar a necesséria visibilidade &s opera-
coes do mercado de capitais; e imp&em aos insiders a obrigacio de
informar sobre as operactes por eles realizadas*; j4 as normas repres
sivas profbem a utilizacio de informagéo privilegiada, cominando san
¢bes de natureza civil, administrativa e penal. :

O artigo 27-D da Lei n° 6.385/1976, introduzido pela Lei n
10.303/2001, trata do crime do uso indevido de informacgo privile
giada®®, que ocorre quando o agente utiliza informagio relevante
confidencial, de que tenha conhecimento e da qual.deva guardar sigi
lo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, me
diante a negociacéio, em nome préprio ou de terceiros, de valores me
bilidrios.

Nossa legislagfo societdria, desde a promulgagio da Lei n
6.404/1976, disciplina a matéria, de forma bastante acurada. O artige
157 da Lei das S.A. consagra expressamente o “dever de informar”
dispondo, em seu parigrafo quarte, que os administradores de compa
nhia sberta sao obrigados a divulgar qualquer deliberagiio da assems=
bleia geral ou dos érgéos de administragdo, ou fato relevante ocorridi

43 KENNETH E. SCOTT, “Insider Trading, Rule 10b-5, Disclosure, and Cers
porate Privacy”, Journal of Legal Studies. Chicago, University of Chicago, n. !
1980, p. 801.

44 Nesse sentide, o artigo 157 da Lei das 5.A. impBe a0s administradore
dever de informar os valores mobili4rios de emissio da companhia e de socie
des do mesmo “grupo” de que seja titular, bem como as modificacées em
posicoes aciondrias; obrigag.oes da mesma natureza estdo previstas nos arts, 1
12 da Instrugio CVM n® 358,

45 O art. 27-D esté assim redigido: “Art. 27-D. Utilizar informagéo relev
ainda ndo divulgada ac mercado, de que tenha conhecimento e da qual
manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevi
mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobili
Pena — reclusdio, de 1 {um) a 5 (cinco} anos, ¢ multa de até 3 (rrés) veze
montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime,”
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nos negécios da companhia que possa influir, de modo ponderdvel, na
decisdo dos investidores de comprar ou vender os valores mobilidrios
emitides pela companhia. O pardgrafo primeiro do artigo 155, que
trata do dever de lealdade do administrador, estabelece que deve ele
guardar sigilo sobre qualquer informagio que ainda nfo tenha sido di-
vulgada ao mercado, obtida em razio do cargo e capaz de influenciar,
de modo ponderivel, na cotagio dos valores mobilidrios, sendo-lhe
proibido valer-se da informacdo para obter, para si ou para outrem,
vantagem mediante compra ou venda de valores mobilidrios.

© direito societario brasileiro, seguindo o modelo norte-america-
po, consagrou o padrido normativo de “disclose or refrain from tra-
ding”, ou seja, o administrador de companhia aberta, dado 0 seu dever

fiducidrio com relagio 4 companhia, aos acionistas minoritdrios e aos
investidores, deve divulgar o fato relevante ou abster-se de utilizar a
informacio confidencial em proveito préprio ou de terceiro.

Assim, o administrador, detendo informacdo privilegiada, se nédo
divalgd-la, por entender que sua revelagdo colocard em risco interesse
legitinvo da companhia*®, também ndo poderd utilizé-la para negociar
com valores mobilidgrios de sua emissdo. '

Ne Direito Europeu, desde a Diretiva da CEE 592/89, a generali-
dade dos pafses membros vem adotando normas penais sobre o insider
trading, sob diversos fundamentos: a igualdade entre os investidores;
a confianga no mercado; a justa distribuicio dos riscos do mercado; e,
principalmente, os pressupostos de eficiéncia do mercado de capi-
tais?’.

O bem juridicamente protegido pelas normas societdrias e penais
que sancionam o insider trading é o da estabilidade e eficiéncia do
mercado de capitais, tutelando o principio da transparéncia de
informacdes, essencial ao desenvolvimento regular do mercado. Tam-
bém pode ser considerado como bem juridico objeto da tutela a pro-
tegdo da confianga e do patriménio dos investidores que aplicam seus
recursos no mercado de capitais®®,

A Lei das S.A., em sua versdo original, considerava como insiders
apenas os administradores das companhias abertas. Posteriormente, a
Instrucdo CVM n° 31/1984 ampliou o elenco dos insiders. Presente-

46 Lei das S.A., artigo 157, § 4°.

47 SERGIO SEMINARA. Insider Trading e Diritto Penale. Milano, Giuffré,
1989, p. 28.

48 JOAQ'CARLOS CASTELLAR. Os Novos Crimes Societdrios ..., p. 104.
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mente, a Instrugio CVM n® 358/2002, em seu artigo 13 dispde qus;
podem ser considerados insiders: a companhia; seus acionistas contro:
ladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de ad:
ministragio, do conselho fiscal, ou de quaisquer érgios com funcdes:
técnicas ou consultivas, criadas por disposicio estatutéiria, bem comg
quem quer que, em virtude de seu cargo, fungio ou posigio na co
panhia, sua controladora, controlada ou coligada, tepha conhecimenté
da informacio relativa ao ato ou fato relevante.

O pardgrafo primeiro do artigo 13 da Instrucio CVM =°
358/2002 protbe a negociagio por quem quer que tenha conhecime
to de informacio sobre ato ou fato relevante, sabendo que se trata dé
informacio confidencial, especialmente aqueles que tenham relaciiti
comercial, profissional ou de confianca com a companhia, tais coms
auditores independentes, analistas de valores mobilidrios, consultose
e institui¢Ges integrantes do sistema de distribuicio.

Com a reforma da Lei das S.A. ocorrida em 2001, o parfgra
quarto do artigo 155 passou a vedar a utilizacio de informacio re
vante, ainda nfo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha
acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para out
no mercado de valores mobilidrios. H4, porém, um limite para a
pressio “qualquer pessoa” utilizada na norma: deve haver um ne;
profissional entre o vazamento de informagdes e os terceiros, para g
possam ser enquadrados na norma. Assim, apenas aqueles que, em v
tude do exercicio de profissio tenham acesso 3s informacses (audi
res, advogados, peritos, operadores de mercado etc.) é que poder:
ser responsabilizados pelo seu uso®.

Q nicleo do tipo é o' de “utilizar” a informacéo privilegiada, neg
ciando, em nome préprio ou de terceiros, com valores mobilidrios.

A caracterizagio do delito, quer na esfera penal, quer na esfera a
ministrativa, requer que a informacio seja “relevante”. A Leidas S.
em seu artigo 155, pardgrafo primeiro, considera relevante a inforra
cdo capaz de influir, de modo pondersvel, na cotagdo dos valores
bilidrios, causando sua alta ou queda. Nos Estados Unidos, a juris;
déncia dos tribunais tem tradicionalmente entendido como “fato r
vante” (“material fact”) aquele que seria levado em consideracio
urn investidor médio ao negociar no mercado.

45 MODESTO CARVALHOSA, NELSON EIZIRIK. A Nova Lei das S.A. ...;
322. No mesmo sentido, conferir o Voto do Relator Marcelo Fernandéz Trind
de no Processo Sancionador n® CVM 04/2004, julgado em 28.06.2006.
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. Em posso ordenamento juridico, a exemplo do que ocorre nos Es-
tados Unidos e nos paises da Unifo Europeia, o conceito de fato rele-
vante pode abranger qualquer evento que, potencialmente, acarrete
efeitos significativos sobre as negociagbes com valores mobilidrios
emitidos pela companhia, independentemente de estar previsto em
norma legal ou regulamentar que relacione 0s fatos que devam ser
obrigatoriamente divulgados. :

Nos termos da Diretiva n® 592/89 da CCE, em seu artigo 1°, con-
sidera-se informacdo privilegiada toda aquela relativa a uma ou mais
entidades emitentes de valores mobilidrios e que, caso divulgada, é ca-
paz de influenciar de maneira sensfvel 2 cotago de tais valores mobi-
lidries. : :

A Instrucio CVM n° 358/2002, em seu artigo 2°, define como
retevante qualquer decisio do acionista controlador, deliberacio da
assembleia geral ou dos érgaos de administragao da companhia aberta,
bem como qualquer fato ocorrido em seus negdcios que possa influir,
de modo ponderével, na cotago dos valores mobilidrios, na decisio
dos investidores de negociarem com eles ou de exercerem quaisquer
direitos. inerentes 3 sua posigio de titulares de tais valores.

Com o objetivo de facilitar a identificagdo, por parte dos adminis-
tradores da companhia aberta, de situagbes que poderiam dar ensejo 3
necessidade de divulgagio, o pardgrafo finico do artigo 2° apresenta
uma série de exemplos de atos ou fatos que podem ser relevantes, en-
tre os quais: mudanga de controle da companhia; fechamento de seu
capital; incorporagio, fusdo, cisio, transformagéo ou dissolugdo da
companhia etc.

. O critério fundamental para configurar um fato relevante, contu-
do, ndo consiste na mera verificagio se ele est4 incluido na relagdo
exemplificativa da Instrugio CVMn® 358/2002, mas em saber se ele
é capaz de influenciar a cotagdo dos valores mobilidrios de emissao da
companhia, a intengdo dos investidores de compré-ios ou vendé-los ou
de exercerem quaisquer direitos inerentes a condigdo de seus titula-
res. Ou seja, fatos nio relacionados podem ser relevantes, devendo ser
objeto de divulgagio; por outro lado, exemplos de fatos relevantes
mencionados na referida Instrugo podem, diante do caso concreto,
nio merecerem tal gualificagio, ndo sendo necessdria a sua divuiga-

cao™.

56 A CVM jé manifestou o entendimento de que “o fato relevante deve ser
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Além de relevante, a informagdo deve ser sigilosa, ainda ndo divuk
gada a0 mercado. Nada impede o agente, porém, de negociar legitima
mente os valores mobilidrios apés a divulgacdo das informagées, w
vez que, a partir de entdo, ndo terd qualquer vantagem sobre os dert
investidores. :

A regulamentacio administrativa da CVM?! estabelece a-form:
ser adotada para conferir-se publicidade as informacdes relevante
determinando que sua divulgacio ocorra mediante comunicado-
CVM e 2 Bolsa de Valores ou entidade do mercado de balcio e p
cagdo nos jornais de grande circulagfo. A publicagio do “fato rele
te”, porém, ndo constitui a tinica modalidade admitida para asseg
a observancia do principio da transparéncia; o atendimento a tal pr
cipio ocorre também mediante a divulgagio de informagbes perié
cas e eventuais a respeito dos negécios da companhia, tais como as
e editais de convocagdo de assembleias gerais, as reunibes da admis
tragdo e, especialmente, as demonstracdes financeiras anuais e
informagées financeiras trimestrais.

‘Deve ser considerada privilegiada a informagio que: (a) tem *
carter razoavelmente preciso, isto é, refere-se a um fato®?, nic a
ros rumores, apresentando um minimo de materialidade ou obie
dade, ou seja, uma consisténcia minima capaz de permitir sua uti
8o por um investidor médio®; (b) ndo estd disponivel para o pd

reconhecido como tal a partir da avaliagio de sua repercussio no valor da col

nhia, nfo importando que figure no rol exemplificativo da Instrugio
358/2002”. Comissio de Valores Mobilidrios, Processo Administrativo S
nador n® RF 2002/1822, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, i. 06.05.2005.

51 Instrugdo 358/2002, artigo 3°. _

52 A Diretiva n° 2003/6/CE do Parlamento Europeu, de 28.01.2003, exi
artigo 1°, n° 1, a0 tratar do abuso de'informagio privilegiada e da manipula
mercado, considera a informagio privilegiada como aquels relevante ps
formagao dos pregos dos valores mobilidrios e com carster preciso. O art
da Ley Del Mercado de Valores espanhola define como informagio privi
toda informagio de cardter concreto que possa influir de maneira apr
sobre a cotagdo dos titulos,

53 Em sua declaracio de voto no Processo Sancionador n® 04/2004, o Rela
entio Presidente da CVM, Dr. Marcelo Fernandez Trindade, observa g
tratando de ofertas péiblicas, os deveres impostos aos “insiders” na pendéne
sua divulgacio devem ser examinados como compreendendo nio apenas a 6
réncia do evento em si, mas de processo em que se insere a sua formaggo;

a objetividzde da informacdio ndo significa, em casos de ofertas péblicas, ¢
decisdo de realizé-las esteja perfeita e acabada, bastando que esteja em
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- encontrando-se ceservada a um circulo restrito de pessoas; {c) é price-
sensitive, isto &, poderia, caso fosse divalgada, influenciar o prece dos
valores mobilidrios 00 mercado; {d) & relativa a valores mobilidrios ou
a0s seus emissores™. o

Referentemente 20 “minimo de materialidade”, tratando-se de
informacdes financeiras, algumas decisoes dos tribunais norte-ameri-
£anos veém estabelecendo o teste do “mercado eficiente” para deter-
‘ginar 2 materialidade ou ndo da informagio: se 08 valores mobilirios

580 dotados de liquidez, num mercado eficiente, a informacio serd

ida como relevante se as cotagbes dos ttulos, numa andlise ex post,
siverem sido afetadas pela divulgagio de informaggo™.

Nem sempre € t4cil a conclusio sobre 2 “relevincia”“ ou ndo da in-
formagio, particularmente em casos envolvendo a celebracdo de acor-
dos de acionistas, 2 aquisigdo de controle acionério ou 2 reorganizagao -
societria (incorporagao, fusdo, cisio) em que esteja envolvida compa-
hhia aberta. Em que momento da negociagdo sobre uma incorporagao
de companhia aberta, pof exernplo, a informagao torna-se relevante,
jmpedindo os imsiders de negociarem enquanto nio for divulgada 2
operagio?

Nio hs, evidentemente, fsrmula genérica e segurd, particular-
mente nas operagoes de aquisigdo de controle ou de reorganizagao so-
cietéria, nas quais as negociagdes sdo0 muitas vezes longas e complexas,

 para se determinat O momento em gue as informagdes passam a refe-

- rir-se a fatos relevantes.

A partir de alguns julgados dos tribunais norte-americanos, esta-

. beleceu-se um "teste de relevincia® em operagdes de tal natureza,

iufzo de probabilidade/ magnitude, que leva em conside-
ragdo os seguintes fatores: a probabilidade do acordo final, tendo em
vista as negociagdes ja ocorridas; a existéncia ou ndo de decisdes dos
érgaos de administragdo das companhias envolvidas, bemn como de re-
lat6rios ou pareceres elaborados por assessores externos; € 0 possivel

e ———

processo de sua efetivagio, para que se¢ caracterize a informagdo privitegiada.

54 FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO. O Novo Regime dos
Crimes e ..., P- /6. ENZO MUSCO. Diritio Penale Societario ..., P- 322.

ss SUBCOMMITTE ON ANNUAL REVIEW, COMITTE ON FED
GULATION OF SECURITIES, ABA SECTION OF BUSINESS LAW, “Ax-
nual review of federal securities regulation”, The Business Lawyer. Chicago,
Section of Business Law of the American Bar Association, mat. 2006, v. 61, n. 3,
p. 1.338.
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impacto da operago sobre os negécios das companhias e sobre
cotagGes de suas agbes™®. Ou seja, se a probabilidade de a operacso se
concluida € forte e trard impactos significativos sobre os negécios d
companhia, afetando as cotacdes de seus valores mobilisrios, podess
entender que j4 existe uma informacio relevante.

A relevancia da informaggo nio significa que ela deva ser neces
riamente tornada pdblica; com efeito, a informacdo pode ser mant
em sigilo, se a sua divulgacio colocar em risco interesse legitim
companhia, consistente, no caso, na conclusio da operagio. Por
ela ndo pode ser utilizada pelos insiders para comprar ou vender @
valores mobilidrios de emissio da companhia; também néo po
eles passar a informagiio confidencial para terceiros. '

As normas néo tém o seu alcance limitado apenas 20 uso inde
de informagdo confidencial sobre valores emitidos por compan
aberta, posto que se referem 2 utilizacio de qualquer informacio, d
de que sigilosa e relevante, na negociacdo com valores mobilidri
Aplicam-se, portanto, também 3s pessoas que tenham inforiacs
confidenciais e sigilosas sobre quaisquer valores mobilisrios, neles
cluidos os contratos de investimento, bem como os derivativos, neg
ciados em bolsa de valores, de futuros e de mercadorias, '

Se o insider utiliza a informagao privilegiada para outro fim, g
n3o o de negociar valores mobilidrios, as normas de repressio a0 ins
der trading nfo podem ser invocadas. E o que ocorre quando o insi
der, administrador de sociedade anfnima, usa, em beneficio prépr
ou de terceiro, oportunidade comercial de que tenha conhecime £
em virtude de seu cargo, podendo caracterizar-se o ilicito previsto
artigo 155, 1 da Lei das S.A., nfo a infracio ao artigo 27-D da.Lei
6.385/1976. :

Diversamente do que ocorre no crime de manipulagio do merc
do, os dispositivos que incriminam o uso indevido de informacio p
vilegiada podem ser aplicados nio s6 no mercado secundério, com
também no mercado primdrio e mesmo em transagbes privadas entr
os investidores, que sio aquelas realizadas sem a intermediacio de in
tituicio financeira,

56 THOMAS LEE HAZEN. The Law of Securities Regulation, 3¢ ed. St, Paii
1996, pp. 793-806. CARLOS OSORIO DE CASTRO, “A Informacio no Disei
to do Mercado de Valores Mobilidrios”. In: Direito dos Valores Mobilidsic:
Coimbra, Coimbra Editora, 2003, p. 346.
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Referentemente ao sujeito ativo, verifica-se que as normas admi-

nistrativas tratam a matéria de forma diversa do que ocorre com o dis-
positive do artigo 27-D da Lei n® 6.385/1976. Na esfera do direito
administrative sancienader, nos termos do artigo 13 da Instrugio
CVM 1n° 358; podem ser punidos nio somente aqueles que, em virtu-
de de cargo ou posigio, tenham acesso i informagio privilegiada,
como também qualquer pessoa que tenha conhecimento da informa-
céo, sabendo que é privilegiada. J4 na esfera penal, o delito & préprio;
nos termos do artige 27-D, s6 podem ser incriminadas as pessoas obri-
gadas a guardar sigilo, como sdo o acionista controlador, administrado-
res, membros do conselho fiscal e prestadores de serv1gos que te-
nham, em virtude da lei ou de contrato, dever de sigilo®’.
. A propésito, cabe mencionar uma distingio relevante, largamente
acéita no direito comparado e também entre nés: a dos “insiders pri-
mérios® dos chamados “insiders secundérios”, ou tippees, que sio
agqueles que recebem as “dicas” {tips) dos “insiders primarios”.

Os “insiders primdrios” ou “institucionais” s&o aqueles que detém
acesso a informacio privilegiada em razdo de sua condigfo de acionis-
tas controladores, pelo fato de ocuparem cargo de administragéo, ou
sinda no exercicio de uma funcio, mesmo ptblica; de uma profissio
ou de um oficio, ainda que temporirio, que lhes permita o acesso di-
reto a uma informacia privilegiada. $40 as pessoas que recebem, dire-
tamente, a informagdo privilegiada de sua fonte e t8m o conhecimen-
to especializado suficiente para saber que tal informagio é relevante.

J4 os “insiders secundérios® {tippees) sio aqueles que recebem a
informacgo privilegiada, direta ou indiretamente, dos “insiders primé-
rios“ e nio estdo obrigados ao dever de sigilo e nem necessariamente
sabem que se trata de uma informacio relevante.

A norma penal somente pode ser aplicada aos “insiders primi-

0s”, que sio obrigados a guardar sigilo; j4 os “insiders secundarios”,

57 No Direito Espanhol, por outro lado, nos termos do artigo 285 do Cédigo
Penal, qualquer pessea que tenha acesso 3 informacio no exercicio de atividade
pmﬂss:onal ou.ernpresarial pode ser o sujeito ative do delito de insider trading.
ENRIQUE BACIGALUPQ. Derecho Penal Econénuco Buenos Azres, Depal-
ma, 2005, p. 285.

58 Relatério da ORGANIZACAO MUNDIAI.. DAS COMISSOES DE VALO-
RES MOBILIARIOS (IQSCO), Insider Trading- How Jurisdictions Regulate
It,-mar. 2003, disponivel em www.iosco.org, acessado em 13.07.2007. ENZO
MUSCOQ. Diritto Penale Societario ..., p. 315.
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que nio estio obrigados a guardar sigilo, podem ser punidos admis
trativamente pela CVM, se ficar demonstrado que tiveram acesso
utilizaram informagdo que sabiam ser privilegiada®. .

Com relagiio ao “insiders primérios”, existe, na esfera do direi
administrativo sancionador, uma presuncio jdris tantum de que, te
do em vista a posicio que ocupam na companhia, eles detém a in
macio relevante e que, por essa razdo, a eventual negociacio com
péis de emissdo da companhia emissdo & irregular. Contudo, com =
lagio ao “insider secunddrio”, ndo existe tal presuncio, cabendo
CVM a produgdo de prova efetiva de que ele tinha conhecimento d
fatos nio revelados ao mercado®. ' '

A norma penal somente incrimina a conduta do insider que uti
a informacio relevante, ou seja, negocia com valores mobilidrios;

é punfvel criminalmente, portanto, o insider que passa a informaca
terceiros, diversamente do que ocorre em outros paises, como Es
dos Unidos, Italia e Portugal, em que se pune também o ato de tran
mitir a informagéo, aconselhar ou dar recomendagbes de negoc
com base na informacio privilegiada®.

Porém, o insider administrador de companhia aberta, caso passe:
terceiros informagdes confidenciais, pode ser punido administrativa
mente, por infragdo ao dever de lealdade, previsto no artigo 155
Lei das S/A. _ o

O tipo — uso de informagio privilegiada — apresenta element
subjetivo especial, tratando-se, portanto, de dolo especifico: o insi
deve ndo s6 ter a consciéncia da ilicitude, como também desejar o re=
sultado, a vantagem indevida.

59 Comissio de Valores Mobilidrios, Processo Administrativo Sancionadot.
0472004, Rel. Dir. Marcelo Fernandez Trindade, j. 28.06.2006.

60 A CVM j4 manifestou, em vérias decisdes, o seu entendimento de que
incumbe o 6nus da prova de que o insider secundério tivera efetiva acesso
informacso privilegiada para que caiba 2 aplicagio de penalidades. Nesse senti
Inquérito Administrative CVM n° 13/2000, julgado em 17.14.2002; Comis
de Valores Mobiligrios, Processo Administrativo Sancionador n° 18/2001, julgs:
do em 04.11.2004. A propésito, os comentérios de JOSE MARCELO MAR:
TINS PROENCA. Insider Trading. Regime juridico do uso de informacd
privilegiadas no mercado de capitais. Sic Paulo, Quartier Latin, 2005, pg
301-302. ' : :
51 FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO. O Novo Regime dos
Crimes e ..., p. 69.
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O delite é materal, de forma que o momento consumativo € o da
realizacio do resultado, a vantagem indevida obtida com a utilizagao
da informagcéo privilegiada. A norma penal, a propésito, € expressa no
sentido de exigir que a informac8o seja capaz de propiciar vantagem
indevida mediante negociagio com valores mobilirios; ndo hd como
e caracterizar a “vantagem indevida® sem a realizagdo do resultado®.

A sancio penal no caso do artigo 27-D é cumulativa: reclusdo de
um a cinco anos € multa de até trés vezes o montante da vantagem
econdmica do agente; ocorrendo reincidéncia, a multa pode ser de até
trés vezes tais valores.

10.4. Exercicio irregular de cargo, profissio ou atividade

A Lei n® 6.385/1976 estabelece, em seus Capitulos V1 e VII, a
obrigatoriedade de prévia autorizagio ou registro na CVM para o
exercicio de determinadas atividades no mercado de valores mobilid-
rios, como as de: administragio de carteiras de valores mobiliérios;
custédia de valores mobilidrios; auditoria independente das compa-
nhias abertas e das sociedades que integram o sistema de distribuicio
e intermediacio de valores mobilidrios; consultor e analista de valores
mobilidrios.

Também depende de prévia autorizacdo da CVM, nos termos do
artigo 16 da Lei n°® 6.385/ 1976, o exercicio das atividades de: distri-
buicso de valores mobilidrios no mercado; compra de valores mobilid-
rios por instituigdes financeiras para revendé-los por conta propris;

62 No mesmo sentido, FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO (O
Novo Regime dos Crimese ..., P. 81) entende que sdo crimes de perigo abstrato
os tipos que prevéem 2 transmissio ilegitima de informagio privilegiada; de
perigo abstrato-concreto o aconselhamento e a emissdo de ordens de compra,
venda ou permuta (ndo previstos na norma do artigo 27-C) diversamente do que
ocorre com o tipo do crime em que ocorre a negociagio com utilizagio da
informagéo p_riviiegiada, que se caracteriza como crime material (de lesdo).
Também JOAO CARLOS CASTELLAR entende que se trata de um delito
material, pois o resultado dependers da vantagem que © agente percebe a0
negociar de posse de informagio privilegiada {Os Novos Crimes Societdrios ...,
p. 114). Em sentido contrério, DE SANCTIS (Punibilidade no Sisterna Finan-
ceiro ..., p. 113) considera que se trata de um delito de perigo abstrato, incum-
bindo ao Ministério Piblico apenas demonstrar que a conduta — negociax utili-
zando informacao relevante — foi realizada. :
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mediaciio ou corretagem de operagdes com valores mobilidrios; com-
pensacio e liquidagéo de operagbes com valores mobilidrios.

Mediante a edicdo de Instrugbes, 2 CVM foi estabelecendo o
requisitos para o registro de tais pessoas ou entidades, prevendo a pos;
sibilidade de aplicar penalidades administrativas para aqueles que
exercam tais atividades sem o prévio registro ou autorizagao.

O artigo 27-E da Lei n° 6.385/1976% incrimina a conduta dk
quem atua no mercado de capitais, ainda que 2 titulo gratuito, oW
exerce atividades ou cargo, profissio ou funcdo, sem estar para ta
registrado junto 2 autoridade administrativa competente, a C
quando exigido por lei ou regulamento.

Nio se justifica a tipificagio penal do exercicio irregular de car
profissio ou atividade, ‘hastando as puni¢des administrativas, prevists
nas normas da CVM. A norma prevista no artigo 27-E valoriza em ex:
cesso a atuacao registrria da CVM, pondo em agdo o aparato pemn
para punir atos que nio constituem, em principio, ofensas de mai
relevincia para a sociedade. '

Semelhante incriminacgo jé consta da Lein® 7 492/1986, que,
seu artigo 16 prevé o delito de fazer operar, sem a devida autoriza
ou com autorizacio obtida mediante autorizagio falsa, instituicdo 1
nanceira, inclusive de distribuigio de valores mobilidrios.

O objeto juridico da norma € a estabilidade do mercado de ca
tais; o legislador pressupde que o registro ou autorizagio da (
pode constituir instrumento capaz de elidir as fraudes e atos ilicitos:
mercado de capitais. .

O micleo do tipo da norma penal € o atuar, isto &, desenvolver a
vidade em carfter habitual, sem a autorizago ou registro na
quando tal for exigido por lei ou regulamento. A natureza dos vero
utilizados — atuar e exercer — indica que para se configurar o del
deve haver consténcia, reiteracio, ou seja, habitualidade na conds

63 O artigo 27-E estd assim redigido: “Art. 27-E. Atuar, ainda que a
‘gratuito, no mercado de valores mabilidrios, como instituicdo integrante d
ma de distribuigdo, administrador de carteira coletiva ou individual,
autbnomo de investimento, auditor independente, analista de valores mobi
agente fiducidrio ou exercer qualguer cargo, profissao, atividade ou fungdo
estar, para esse fim, autorizado ou registrado junto & autoridade administra
competente, guando exigido por lei ou regulamento: Pena — detengdo de 6
meses a 2 (dois) anos, e multa.”
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do agente; a prética de um dnico ato, isolado, avulso, nio caracteriza o
ilicito®. Tratando-se de um delito habitual e formal, ndo se pode
cogitar da tentativa,

O tipo subjetivo da norma penal contida no artigo 27-E é o dolo.
Assim, deve ficar caracterizada a atuacio reiterada ou o exercicio de
cargo, profissdo ou atividade no mercado sem a devida autorizacio da
CVM. .

A pena prevista é de detengdo de seis meses a dois anos e multa,
calculada nos termos do artigo 49 do Cédigo Penal, manifestamente
excessiva, uma vez que se trata de infracio que deveria merecer ape-
nas sangdes administrativas. '

O artigo 27-E constitui norma penal em branco, a ser complemen-
tada com os dispositivos constantes da Lei n° 6.385/1976 e da regula-

‘mentagfo administrativa da CVM que demandam a autorizacio ou o re-
gistro para o exercicio de atividades no mercado, em cariter habitual.

64 JOAQ CARLOS CASTELLAR. Os Novos Crimes Societdrios ..., p. 123.
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