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ESTUDO EMPIRICO SOBRE O PERFIL DOS
CONDENADOS POR INSIDER TRADING PELA
COMISSAO DE VALORES MOBILIAROS - CVM. HA
O EFEITO EDUCATIVO DAS DECISOES?'

AN EMPIRICAL STUDY ON THE PROFILE OF THE CONDEMNED
BY INSIDER TRADING BY THE COMISSAO DE VALORES
MOBILIAROS - CVM. IS THERE AN EDUCATIONAL EFFECT OF
DECISIONS?

Joao Luis Nogueira Matias*
Ives Nahama Gomes dos Santos**

Resumo: Investiga-se, por meio do multimétodo, a maneira
como o uso de informacao privilegiada (insider trading) é tratado
nos Processos Administrativos Sancionadores (PAS), no ambito da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Por meio de uma pesquisa
empirica, tendo como recorte temporal o periodo de 2004 até 2019, a
pesquisa procurou delimitar qual o perfil das pessoas fisicas conde-
nadas, ou seja, se mantinham ou nao relacio com a companhia, ten-
do sido verificado que, em sua maioria, as condenac¢oes foram aplica-
das aos membros internos. Outras varidveis na linha investigativa fo-
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ram: quais os cargos dos condenados, quais as penas aplicadas e, por
fim, se no teor do dispositivo das decisdes dos PAS haveria a reco-
mendac¢ao de a companhia instituir boas praticas educacionais inter-
nas, de modo a efetivar o cariter preventivo das sancdes. A pesquisa
verificou, no entanto, que as decisdes condenatérias ainda nao utili-
zam todo o potencial da sua finalidade educativa, o que auxiliaria no
bom funcionamento das companhias.

Palavras-chave: Insider trading. Processos Administrativos
Sancionadores (PAS). Perfil dos condenados. Comissao de Valores
Mobilidarios — CVM. Estudo Empirico.

Abstract: The purpose of the article is to investigate, through
the multi method, how the matter of insider trading is dealt with in
the Sanctioning Administrative Proceedings (SAP), within the scope
of the Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). From an empirical
perspective, within the time frame starting in 2004 until 2019, the re-
search sought to delimit which profile of individuals condemned by
the practice, that is, whether they maintained relationship with the
company, and it was verified that the majority of convictions were
applied to the internal members of the companies. Other variables in
the investigative line were: which positions were most condemned,
which were the penalties applied and, finally, if in the content of the
recommendation of the sentence of the PAS there would be a recom-
mendation that the condemned company institute good internal edu-
cational practices, so to implement the preventive nature of sanc-
tions. However, the research found that the condemnatory sentences
did not value the educational purpose, being merely symbolic, not
helping the companies to function properly.

Keywords: Insider Trading. Sanctioning Administrative Proc-
esses (SAP). Profile of convicts. Comissao de Valores Mobilidros
(CVM). Empirical Study.

Sumdrio: Introducio. 1. Informacio, merca-
do(s) e full disclosure: em busca da eficién-
cia informacional. 2. O estado da arte dos
processos sancionadores da CVM: andlise de
dados. 2.1. A metodologia aplicada na pes-
quisa. 2.2. Sobre o perfil dos indiciados e
efetivamente condenados por insider tra-
ding. 2.3. Sobre as penas aplicadas. 2.4. So-
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bre o cariter preventivo das penas. 3. Além
das penas: a prevenc¢iao como caminho para
a reducio dos danos 2 eficiéncia informacio-
nal. Consideracoes finais.

Introducio.

O inciso VI, do artigo 42, da Lei 6.385/76, prevé o principio do
Jfull disclosure (ou da transparéncia) e estabelece ser atribuicio da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e do Conselho Monetario Na-
cional (CMN) assegurar o acesso do publico a informacdes sobre os
valores mobilidrios negociados, dispondo, ainda, que a CVM cabe o
papel fundamental na regulacao do mercado, principalmente no que
concerne ao dever de informar.

Ja a Instru¢ao CVM n® 358/2002 configura-se como o marco re-
gulatorio sobre a divulgacio e uso de informacdes e sobre ato ou fato
relevante relativo as companhias abertas, dispondo, no artigo 132, so-
bre as consequéncias juridicas do uso de informacoes privilegiadas,
ou seja, informagoes nao publicas até o momento da negociagao.

Em paises de virios niveis de desenvolvimento, tem curso a
aplicacao de severas penas aos insiders, inclusive com privacao de
liberdade. Embora haja relativo sucesso na repressao e prevencao a
ilicitos praticados contra o mercado de capitais, percebe-se que muito
ainda poderia ser feito com suporte na utilizacao de comandos pre-
ventivos (re) educacionais aplicados nos casos de condenagoes.

Nestas circunstancias, a pesquisa partiu das seguintes pergun-
tas centrais: - quais os incentivos para o fortalecimento do combate 2a
informacio privilegiada decorrentes da condenacao de membros in-
ternos das companhias pela pritica de insider trading? - Além dos
efeitos repressivos, decorrem aspectos preventivos?

Recorre-se 2 metodologia multimétodo, analisando processos
administrativos sancionadores da CVM, no periodo da vigéncia da
Instrucao Normativa de n® 358/2002, até o ultimo més da pesquisa,
em maio de 2020.
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De inicio, se contextualiza a ideia de eficiéncia informacional,
vital para o bom funcionamento dos mercados, em especial do mer-
cado de valores mobilidrios. Em seguida, mostra-se a pesquisa empi-
rica, com a analise dos dados sobre condenacao por insider trading.
Na sequéncia, aborda-se a importancia da ado¢ao de atitudes preven-
tivas educacionais, como meio de mitigar os danos 2 eficiéncia infor-
macional. Na sequéncia, vém as consideracoes finais.

1. Informacio, mercado(s) e full disclosure: em busca da efi-
ciéncia informacional.

Com a insercdo da sociedade no contexto da modernidade re-
flexiva, em que confronta consigo uma espécie de espelho social, as
fontes de perigos ja nio sio o desconhecimento, mas, sim, o conhe-
cimento®. Percebe-se que a importincia das informacoes e os seus
fluxos de interacao constituem proposicoes insurgentes na sociedade
reflexa.® A informacio, ou seja, o conhecimento dos fatos, tem valor
imensuravel e direciona as acoes das pessoas que a detém.*

A informacido € um bem, dotado de valor econdmico’ e repre-
senta um anseio e uma busca humana basilar, seja para questoes sim-
ples do dia a dia, entre as relacdes interpessoais, seja para o desen-
volvimento tecnolégico, cientifico e até mesmo mistico.’

2 BECK, Ulrich; GIDDENS, Anthony; LASH, Scott. Modernizacdo reflexiva: politica, tradicao
e estética na ordem social moderna. 2. ed. Sao Paulo: Unesp, 2012. Tradugao de: Magda Lopes.

3 TRANFIELD, David; DENYER, David; SMART, Palminder. Towards a methodology for deve-
loping evidence-informed management knowledge by means of systematic review. British jour-
nal of management, v. 14, n. 3, 2003, p. 207-222.

4  WANG, William KS; STEINBERG, Marc L. Introduction: Insider Trading. 3" Oxford: Oxford
University Press, 2010.

5 PRATAS, Marta Alexandra Fialho. O insider trading nos mercados financeiros: o papel da
informacao no funcionamento dos mercados e sua regulacao. Dissertacio (Mestrado) — Facul-
dade de Direito, Universidade de Lisboa, Lisboa, 2017.

6 EIZIRIK, Nelson et al. Mercado de capitais: regime juridico. 3°. ed. rev. e ampl. Rio de
Janeiro: Renovar, 2011, p. 460.
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No mercado financeiro, o poder da informacao na tomada de
decisdes é demonstrado nio somente pelo cariter de influéncia que
experimenta no ambito negocial das partes envolvidas, mas por
abranger, também, a capacidade de que uma assimetria informacio-
nal, fora das marcas admitidas, € passivel de afetar diretamente a cre-
dibilidade dos investidores no funcionamento e estrutura de todo o
mercado.’

E competéncia dos 6rgios reguladores assegurar a transparén-
cia das informacoes relevantes (principio do full disclosure). Do prin-
cipio, deriva a obrigacio de propagar informacdes com teor que in-
fluencie a compreensio e o conhecimento na avalia¢ao dos fatos.”

O principio da transparéncia tem previsao no art. 4°, VI, da Lei
6.385/76, o qual dispoe que é uma das funcoes precipuas do Conse-
lho Monetario Nacional e da Comissao de Valores Mobiliarios “[...] as-
segurar acesso do publico a informacgoes sobre valores mobilidrios
negociados e as companhias que os tenham emitido”. Busca-se asse-
gurar a simetria informacional entre os agentes econdmicos, o que
torna o mercado mais digno de confianca, permitindo, ainda, a alme-
jada reducio dos custos de transacao’ e um funcionamento equitativo
do mercado."

Dispde-se, também, que devem proteger os titulares de valo-
res mobiliarios e os investidores do mercado contra o uso de informa-
cao relevante nao divulgada no mercado de valores mobilidrios, con-
soante a letra ¢, do inciso 1V, do artigo 42, da Lei n® 6.385/76.

7 FERREIRA, Laila Cristina Duarte. Divuigacdo de informacoes no mercado de valores mobi-
lidrios brasileiro: a regulacdo da atividade jornalistica. 240 f. Dissertacao (Mestrado) — Faculda-

de de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo, 2013.

8 BAINBRIDGE, Stephen M. Research handbook on insider trading. Edward Elgar Publishing,
2013. Disponivel em: http://www.ssrn.com. Acesso em: 10 maio 2020.

9 EIZIRIK, Nelson et al. Op. Cit., p. 480.

10 Elzirik, Nelson. O papel do Estado na regulacdo do mercado de capitais. Rio de Janeiro:
Ibmec - SP, 1977, p. 6.
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A cotacao dos valores mobilidrios, quaisquer titulos ou contra-
tos de investimento coletivo que gerem direito de participacio, lista-
dos no art. 2¢ da Lei 6385/76", deveri refletir apenas as informacoes
publicamente disponiveis,'* com os precos refletindo todas as varid-
veis suscetiveis de influenciar nos investimentos,' afinal, a obtenciao
de informagoes tem um custo para os agentes econdmicos € estes
competem entre si, tomando decisdes com base em cada nova infor-
macio que ¢ divulgada.'

A ampla informacio € o meio de alcancar a eficiéncia informa-
cional, expressa na velocidade e na exatidio de reflexo nos precos a
partir de cada divulgaciao.” Para que se assegure concorréncia perfei-
ta, nuclear é viabilizar a ampla informac¢ao e conhecimento de merca-
do por parte dos agentes, ou seja, todos os atores envolvidos nas rela-
coes tendo completo conhecimento das condi¢coes de mercado, com
plena paridade de informacoes.'

E certo que uma decisio de investimento no mercado sem a
detencao de toda informacao necessiria enseja prejuizos nao so ao
investidor, mas, também, ao mercado de maneira plural, como parte
de um todo."’

11 GIRAO, Luiz Felipe de Aratjo Pontes; MARTINS, Orleans Silva; PAULO, Edilson. Avaliacio
de empresas e probabilidade de negociacao com informacio privilegiada no mercado brasileiro
de capitais. Revista de Administragcdo, Sio Paulo, v. 49, n. 3, p. 462-475, 2014.

12 DUBEUX, Jalio Ramalho. A comissdo de valores mobilidrios e os principais instrumentos
regulatorios do mercado de capitais brasileiro. Porto Alegre: Sérgio Antonio Fabris Editor, 2000,
p. 49.

13 MALKIEL, Burton G.; FAMA, Eugene F. Efficient capital markets: A review of theory and
empirical work. The Journal of Finance, New York, v. 25, n. 2, p. 383-417, 1970.

14 Ibidem, p. 385.

15 GILSON, Ronald J.; KRAAKMAN, Reinier H. The Mechanisms of Market Efficiency Twenty
Years Later. The Hindsight Bias. Stanford Law & Economics, 2003. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=462786. Acesso em: 20 mai. 2020.

16 GUESTRIN, Sergio G. Fundamentos para un nuevo andlisis economico del derecho: de las

fallas del mercado al sistema juridico. Buenos Aires: Edital Abaco de Rodolfo Depalma, 2004.

17 FERREIRA, Laila Cristina Duarte, Op. Cit., 2013.

36 RSDE n@ 26 - Janeiro/Junho de 2020



Nao sera qualquer informacao que se submeterd a regra da
ampla publicidade e da impossibilidade de uso indevido, como des-
crito no paragrafo 4°, do artigo 155, da Lei n® 6.404/76, devendo a
informacio revestir-se de determinados atributos que justifiquem a
severidade do tratamento previsto na legislacio.

Sobre a noc¢io de informacio relevante, em sintonia com a
previsao do artigo 157, § 42, da Lei n® 6.404/70, a Instru¢cao Normativa
de n® 358/2002 da CVM, assim considera a informacao passivel de
influir, de modo ponderavel, na decisio dos investidores de vender
ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia, no que se
inclui qualquer decisao de acionista controlador, deliberacio da as-
sembleia geral ou dos 6rgaos de administracao que venha influir na
cotacio, na decisio de compra e venda e na decisao dos investidores
de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular de valo-
res mobilidrios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Assim, entende-se informacao privilegiada como um dado re-
gido pela confidencialidade,' visto que as informacdes sao obtidas
em razao do cargo que se ocupa, bem como em decorréncia da sua
materialidade, conforme redacio do art. 22 da ICVM 358/02. E privi-
legiada a informac¢io que contém o trindmio: obtida em virtude da
funcao/cargo que exerce, ainda nao divulgada e considerada deten-
tora de contetdo capaz de influenciar, de maneira notéria, as rela-
coes mercantis.

Complementa o sistema de publicidade e de vedacao de
informacoes privilegiadas o dever de guardar sigilo, exposto no art.
82 da Instruciao 358/2002. O sigilo € referente as informacoes relativas
a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado em razio
do cargo ou posi¢io que ocupam, sendo, portanto, informagodes pri-

18 INTERNATIONAL ORGANIZATION OF SECURITIES COMMISSIONS — IOSCO. Objectives
and Principles of Securities Regulation. Madrid. 2003. Disponivel em: https://www.iosco.org/li-
brary/pubdocs/pdf/ IOSCOPD323.pdf. Acesso em: 30 mai. 2020.
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vilegiadas até a serem tornadas publicas ao mercado, também de-
vendo exercer a funcao de vigilancia de seus subordinados, po-
dendo responder solidariamente, caso haja o descumprimento e uso
dos dados.

A pritica de insider trading esta ligada, de maneira geral, a
duas proibicodes: a realizacio de negocios em posse de informacio
material que nao € publica, logo, privilegiada, e revelar essa informa-
¢io a terceiros.” Além dessas, segundo as no¢des da IOSCO, convém
que nio se permita que pessoas com informacdes privilegiadas facam
recomendacoes de compra ou venda ou adquiram de outra pessoa
para comprar, vender ou assinar um contrato de subscricio, compra
ou venda, de quaisquer valores mobiliarios, com base em informa-
¢oes privilegiadas.?

Com efeito, a CVM exerce papel fundamental na efetivaciao do
dever de informar e do full disclosure,** sendo instrumento para bus-
ca da eficiéncia informacional do mercado, mitigando o desequilibrio
econOmico, a assimetria informacional e o uso de informacao privile-
giada.*

Transpondo o seu papel repressor, a CVM atua prevenindo
ofensas a eficiéncia informacional. Passa-se a andlise do estado da
arte nos processos sancionadores, por meio de estudo empirico.

19 PRADO, Viviane Muller; RACHMAN, Nora Matilde; VILELA, Renato. Insider trading: normas,
instituicdes e mecanismos de combate no Brasil. Sao Paulo: FGV Direito SP, 2016. p. 102.

20 10SCO, Op. Cit., 2003, p. 14.

21 CHARAO, Anderson Pereira; RIBEIRO, Marcia Carla Pereira. A (in)eficiéncia econdmica da
puni¢ao do insider trading a luz da andlise econémica do direito e da jurisprudéncia da comis-

sao de valores mobilidrios. Economic Analysis of Law Review, v. 10, n. 1, p. 142-157, 2019.

22 JAKOBI, Karin Bergit. A atuacdo da CVM na regulacdo do mercado de capitais e na con-
sagracdo do full disclosure, sob o enfoque da andlise econémica do direito. Dissertacao (Mes-
trado) - Universidade Catdlica do Parand, Curitiba, 2011.
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2. O estado da arte dos processos sancionadores da CVM: anali-
se de dados.

Deve-se estar atento a que O SUCESSO na repressido e preven-
cao a ilicitos praticados contra o mercado de capitais nao seja arrima-
do apenas pelo volume de condenacdes,” nem pela mera aplicacio
de sanc¢oes rigidas em termos pecunidrios.

Na pesquisa, objetivou-se averiguar o perfil dos condenados e
a existéncia de comandos preventivos (re) educacionais aplicados
nos casos de insider trading. De inicio, € explicada a metodologia da
pesquisa. Em seguida serdo mostrados os dados.

2.1. A metodologia aplicada na pesquisa.

O artigo se utiliza da metodologia multimétodo, termo utiliza-
do por Peter Cane e Herbert M. Kritzer na obra The Oxford Hand-
book of Empirical Legal Research,? para especificar trabalhos que se
valham de mais de uma técnica de pesquisa.

Antes de escolher um método de anilise, o problema de pes-
quisa foi delimitado na seguinte pergunta central: - a partir da conde-
nacio, por parte da CVM, de membros internos das companhias pela
pratica de insider trading, quais os reflexos preventivos para o forta-
lecimento do combate ao uso da informacao privilegiada?

O ponto de partida para a revisao de literatura foi realizado
recorrendo-se a base de dados Web Of Science, com a chave de pes-
quisa “insider trading”. Foi refinado nas categorias: “ business finance
or law or criminology penology”, com o recorte temporal em “todos

23 ALONSO, Leonardo. Crimes contra o Mercado de Capitais. 2009. Dissertacao (Mestrado em
Direito) — Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sio Paulo, 2009.

24 CANE, Peter; KRITZER, Herbert. The Oxford handbook of empirical legal research. OUP
Oxford, 2010.
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0s anos”. Assim, verificam-se a relevincia do tema, a possibilidade de
pesquisa, a viabilidade e quais os referenciais tedricos utilizaveis na
elaboracao do artigo e qual o recorte temporal a ser aplicado. Os da-
dos mais expressivos constam dos anos de 2002 até 2020, com picos
nos anos de 2017 ao ano de 2019, conforme grafico abaixo:

Figura 1 - revisdo de literatura realizada em 25 de abril de 2020
na base de dados Web Of Science.

fll 7L =F BN A0 e ol O O F o=l F =§ & 0 T ol LT T el
o O O O3 0 O O O 3 i ¥ L i L i § =& o
x O O £33 T3 O3 O O3 OO OO O O O O3 O T O O O I3 T3
e o gl o v o A g g g e g o o el e o

Fonte: Web of Science

Foi percebido que o recorte temporal indicado pelo algoritmo
do Web Of Science encontrava relacio com os marcos nacionais sobre
a tematica, tendo como recorte nacional a Instru¢io 358/2008 da
CVM e a ultima reforma legislativa em 2017 (ano de um dos picos de
producio de artigos), com a promulgacio da Lei n® 13.506/17, sendo
mantidos, portanto, por esses motivos, os recortes de 2002 ao ano de
2020.

No segundo momento, a pesquisa passou a ter uma aborda-
gem quantitativa, coletando dados dos PAS julgados na CVM no pe-
riodo pretendido e sistematizando os dados que puderam ser coleta-
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dos no site da autarquia, a partir da ferramenta “busca avancada”,
com as palavras-chaves: “insider trading” e “insider trading” AND
“artigo 13 da Instrucao CVM n° 358/02”, sendo somente essas duas
chaves de pesquisa as escolhidas, por se almejar uma objetividade na
pesquisa, tendo como resultados (populagio) juntos, somando mais
de um mil resultados que, quando refinados pelo item “processo ad-
ministrativo sancionador”, foram reduzidos para 122 decisoes, sendo
todos analisados.

Menciona-se, ainda, que s6 foram analisados PAS com refe-
réncia ao artigo 13 da Instru¢ao CVM n® 358/02, o que resultou em
uma amostra final de 45 decisoes, que foram transportadas para uma
planilha do Excel. Processos que tratavam de diversas infracdes, con-
juntamente no mesmo PAS, foram analisados, mas somente os dados
que tratam de insider trading foram tratados.

Os grificos, tabelas e polimero de frequéncia que seguem
abaixo sdo as espécies de figuras utilizadas por serem as mais indica-
das pela estatistica descritiva. Tais figuras foram geradas pela plata-
forma Flourist e Infogram, todos de autoria prépria, para que se pu-
desse passar a vivéncia do fendmeno em estudo de maneira mais in-
terativa.?

Desse modo, a partir de tal metodologia para conhecer e con-
firmar o sistema de aplicacio e exigibilidade das regras que vedam o
uso de informacao privilegiada, bem como se nos PAS ha a dedicacao
para o aspecto preventivo da prdtica, se passa agora a mostrar os re-
sultados de pesquisa quantitativa-descritiva em busca de resposta(s)
para a problematica condutora da investigacao.

2.2. Sobre o perfil dos indiciados e efetivamente condenados
por insider trading.

De posse dos dados, apds a busca com as palavras-chave: “in-
sider trading” e “insider trading” e “artigo 13 da Instru¢io CVM n°

25 GUEDES, Terezinha Aparecida et al. Estatistica descritiva. Projeto de ensino aprender fa-
zendo estatistica, [s.7], p. 1-49, 2005.
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358/02”, refinados pelo item “processo administrativo sancionador”,
constatou-se que alguns processos julgados ap6s a entrada em vigor
da Instru¢ao n® 358/02 ainda se pautavam na Instrucio anterior e,
portanto, nao foram objetos da pesquisa.

Em realidade, no recorte temporal realizado, o primeiro pro-
cesso efetivamente julgado sob a Instrucao normativa n® 358/02 era
datado de 2004, especificamente o PAS N2 25/04, com julgamento em
30 de setembro de 2008%. O tltimo processo julgado foi em 2019, o
PAS n2 19957.001639/2016-15 (RJ2016/2384), julgado dia 26 de no-
vembro de 20197

Das 45 decisdes que constituem a amostra do artigo, hd o se-
guinte panorama de indiciados, sem separacdao por espécie de parti-
cipacio no mercado (externo, interno ou pessoa juridica), conforme
se visualiza no poligono de frequéncia 1.

Figura 2 — Poligono de frequéncia 1: nimero total de indiciados por
insider trading anualmente, no periodo de 2002-2015
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

26 BRASIL. Comissiao de Valores Mobilidrios. PAS n® 25/04. Relator: Diretor Eli Loria. Rio de
Janeiro, 30 set. de 2008. Didrio Eletronico da CVM. 2008. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2008/2008093
0_PAS_2504.pdf. Acesso em: 20 jun. 2020.

27 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. PAS n® RJ2016/2384 (19957.001639/2016-15). Re-
lator: Diretor Gustavo Machado Gonzalez. Rio de Janeiro, 26 nov. 2019. Didrio Eletrénico da
CVM, 22 jan. 2020. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/sancionadores/sanciona-
dor/2019/RJ2016-2384.html. Acesso em: 20 jun. 2020.
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Como se nota, o ano com menor nimero de indiciados por
insider trading foi 2016, com nenhum indiciado,” e o ano com maior
numero de indiciados por insider trading foi 2018, com o total de 21
pessoas (fisicas e juridicas) indiciadas perante a autarquia por uso de
informacio privilegiada.

O numero de indiciamentos ¢ fortemente influenciado pela 16-
gica do funcionamento dos processos.” Se vdrias pessoas estiverem
conexas 4 uma mesma pratica, utilizando, de maneira ilicita, informa-
¢coes privilegiadas, serdo varios os indiciados no mesmo processo, o
que influenciard no ndmero de processos e de indiciamento. Em
oposto, se forem poucas pessoas, ou somente uma pessod suspeita,
o numero de indiciados serd menor.

Sabendo-se que o nimero de indiciados no periodo analisado
foi de 136 pessoas (juridicas e ou fisicas), é relevante para o escopo
da pesquisa classificar quem sao esses agentes.

A classificacio para os insiders primarios foi de “internos”
(pessoas com acesso a informacao em virtude de sua funcao), para os
insiders secundarios (investidores, pessoas que nao tem nenhum
acesso interno a companhia emissora da informacao privilegiada) foi
“externo” e para as pessoas juridicas (externas a organizacao da com-
panhia) foi de “PJ”.

Conforme se visualiza no poligono de frequéncia 2.

28 Nenhuma acao foi verificada no ano de 2016, com o recorte temporal e de palavras-chave
realizado no estudo. Nao significa, porém, que nio tenha havido nenhum julgamento, sé sig-

nifica que nao foi encontrado nesta pesquisa.

29 PRADO, Viviane Muller; RACHMAN, Nora Matilde; VILELA, Renato. Op. Cit., p. 102.

RSDE n? 26 - Janeiro/Junho de 2020 43



Figura 3 - Poligono de frequéncia 2: nimero total de indiciados por
insider trading anualmente, no periodo de 2002-2015, divididos por
classificacio de atuacio no mercado de capitais: “interno”,
“externo” e “PJ”.

16
14

12

10

@ 'NTERNO @ EXTERNO @ PJ

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

Foram quantificados 90 indiciados na categoria “internos”, 24
na categoria “externos” e 22 na categoria “PJ”, percebendo-se que a
quantidade de entes “internos” indiciados, em uma escala global, ¢
consideravelmente maior do que as outras duas categorias quase que

somadas.

Somente no ano de 2010, o nimero de “externos” foi maior do
que o dos “internos”, sendo 3 “externos” e 3 “PJ”, contra 2 indiciados
“internos”, conforme indicado no poligono de frequéncia 2.

O grifico 1 mostra o indiciamento por cargos observados na
categoria “internos” no periodo de 2004 a 2019, conforme o recorte

temporal ja mencionado.

A apresentaciao do grifico niao foi feita ano a ano por uma
questio estética e metodologica. Se todos os dados dos 90 indiciados
fossem mostrados em crescimento anual, o grafico perderia o cariter
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explicativo e poderia induzir o leitor ao erro, o que nao € a intencao.
Os cargos, contudo, que apresentaram maior incidéncia nos indicia-
mentos por insider trading possuem graficos proprios, os graficos 3,
4es.

Por tal motivo, o griafico 1 é apresentado de maneira global,
sem que se tenha a evolu¢ao por ano, mas, sim, com base no todo
(90). Desse modo, cada porcentagem apresentada diz respeito a uma
parte (x%) do todo (100%).

Figura 4 - Grifico 1: indiciamento por cargos observados na
categoria “internos” no periodo de 2004 a 2019.

ADVOGADO 2.67%

EX- DIRETOR 4.00%_~, [CARGOS DE DIREGAD 14.67%

GERENTE 2.67%._

ACIONISTA 13.33%._

SOCIO 9.33%~—

y

e
PRESIDENCIA E VICE 9.33% 'ADM. E CONSELHO ADM 33.33%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

Algumas explicacoes sao necessdrias sobre a categorizacao
dos cargos. Quando se menciona “diretor”, todas as categorias de di-
recio foram incluidas para que se tivesse uma menor variedade e de-
vida precisao. Todos os cargos que tinham como foco direcao de de-
partamentos, por ex.: diretor financeiro, diretor juridico, diretor de
vendas, foram denominados somente “cargos de dire¢io”. Igual jun-
cao foi feita na categoria “administracio e conselho administrativo”,
pois, conforme foi verificado, os cargos enquadrados nessa categoria,
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por terem similitude de importancia (e fun¢oes), poderiam ser conta-
bilizados em um s6 bloco.

Assim, conforme o grifico 1, algumas categorias sao prepon-
derantes na frequéncia dos indiciamentos, sendo elas: “adm. e conse-
lho adm.”, com 33,3%, “cargos de direcio” com 14,67%, “acionista”
com 13,33%, e “socio” e “presidéncia e vice”, ambos com 9.33% de
frequéncia no total dos 90 indiciados “internos”.

Um dado importante a ser apresentado diz respeito ao conteu-
do das informacgoes objeto dos PAS. Como demonstrado no topico 1,
a pratica de insider trading se consuma a partir do conhecimento e
(md) utilizacao de informacao privilegiada, ainda nao sabida pelo
mercado, que € capaz de influenciar no valor de ativos. A partir do
estudo empirico aqui realizado, acessam-se as categorias de informa-
cao utilizadas pelos indiciados nos PAS. O Grifico 2 aclara as catego-
rias.

Figura 5 - Grafico 2: tipos de informacoes utilizadas pelos
indiciados nos PAS, no periodo de 2004 a 2019.

IAUMENTO DE CAPITAL 5.00%
| | FALTA DE PAGAMENTQS 7.50%

DESCOBERTA DE PETROLEO 2.50%
3 BEN =

VENDA DE MAT. PRIMA 2.50%
_RELATORIO FINANCEIRO 5.00%

AQUISIGAC DE CONTROLE ACIONARIO 2.50%_ CAPITALIZAGAD 2.50%

ESTRUTURAGAO DE C.

COMPRA DE AGOES 7.50%

)E CAPITAL 5.00%

- )
B —VENDA DE AGOES 5.00%

AQUISICAO DE CONTROLE ACIONARIO 5.00%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).
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O que se percebe diante do grafico acima, € que a variedade
de informacoes privilegiadas utilizadas de maneira ilicita faz com que
o perfil destas nao possa ser tracada com maiores filtros ou padroes.
Contudo, pode- se observar uma preponderiancia, mesmo que mini-
ma, das categorias de reestruturacio de dividas (10%), reorganizaciao
societaria (7.50%), compra de agdes (7.5%), venda de acdes (5%), e
aquisicao de controle acionario (5%).

Com suporte nesse panorama geral, ja se sabendo quem e
quantos sao os indiciados e quais as informac¢oes utilizadas para las-
trear o inicio dos PAS, tem-se a questao dos absolvidos e dos indicia-
dos nos PAS da CVM no periodo 2004 a 2019.

Os graficos 3 e 4 demonstram a quantidade de absolvicoes e
condenacodes no periodo, de acordo com cada categoria de atuacao

» o«

no mercado de capitais: “interno”, “externo” e “PJ”.

Figura 6 - Grdfico 3: absolvi¢des no periodo, de acordo com
cada categoria de atuacio no mercado de capitais: “interno”,
“externo” e “PJ”.

— PJ2817%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).
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Da andlise do grafico, nota-se é que, dos 136 indiciados, 71
entes foram absolvidos, e 60.56% dos absolvidos foram agentes inter-
nos, o que € um numero bem significativo.

Malgrado, porém, o alto indice de absolvi¢cao, as condenacoes
também sio volumosas, sendo o total de 65, porém, deste nimero, a
maioria também € dos agentes internos, conforme se visualiza no gra-
fico 4.

Figura 7 - Grdfico 4: condenacgoes no periodo, de acordo com
cada categoria de atuacio no mercado de capitais: “interno”,

“externo” e “PJ”.

2011 0.00%

'l'l 12012 0.00%

2014 0.00%
2015 0.00%
016 0.00%

2017 77.78%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

Para que se observe de maneira precisa, os graficos 6, 7, e 8
apresentam o indiciamento, separado por cargos, mas em escala
anual, para que se perceba que cada ano teve um ator especifico nos
PAS julgadores de insider trading. Sendo na mesma propor¢io dos
indiciados, os maiores cargos ocupantes condenados os “cargos de
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”, «

dire¢io”; “administrador e conselho de administracio” e “presidente
e vice-presidente”.

Percebe-se, ainda, que, mesmo com a crescente condenacao
de pessoas com posicdes importantes nas companhias, a exemplo
dos socios e diretores, o carater preventivo no sentido educacional
nao foi exercido pelas penas, ou sequer mencionado nos votos dos
PAS, conforme a tabela 1 demonstrard, no momento oportuno.

Figura 8 - Grdfico 5: condenacdes no periodo de 2004 a 2019,
para “cargos de direcio”.

EXTERNO 28.17%

_INTERNO 57.75%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

Aqui, percebe-se que, nos anos de 2006 e 2007, a porcenta-
gem de condenacdes para a categoria “cargos de direcio” teve um
indice de 11.11%, mantendo um indice de 0% de 2010 até 2016, mas
com um salto para 77.78% em 2017, quando foram julgados 6 PAS.
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Figura 9 - Grdfico 6: condenacdes no periodo de 2004 a 2019,
para “administrador e conselho de administracio”.

2017 0.00%
2018 0.00%__——

2016 12. 50%_/\

2015 0.00%,

2014 6.25%

2004 0.00%
———_2005 6.25%
006 0.00%

2012 0.00% N~2007 18.75%

2010 12.50% /.
2008 0.00%"

2009 0.00%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

No grafico 6, nota-se que, nos anos de 2007 e 2013, a porcen-
tagem de condenagdes para a categoria “administrador e conselho de
administracio” teve um indice de 18.75%, mantendo um indice de 0%
de 2010 até 2012, tendo apari¢coes em 2005 e 2014 de 6.25% ao ano.
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Figura 10 - Grdfico 7- condenagdes no periodo de 2004 a 2019,
para “presidente e vice-presidente”.
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

No grafico 7, percebe-se que nos anos de 2008 a 2011, as
condenacdes para a categorias mantiveram o indice de 0% de 2010
até 2012, havendo, nos anos de 2012, 2016 e 2018, um indice iguali-
tario de condenacoes, sendo a porcentagem fixada em 16.67. O ano
de 2006 merece destaque para a categoria, pois o indice de condena-
¢coes, saindo da marca de 0% em 2004 e 2005, vai para 33.33% no ano
de 2006, quando 3 PAS foram julgados e, dentre os condenados, al-
guns ocupavam cargos de presidente ou vice.

2.3. Sobre as penas aplicadas.
No que diz respeito as sancoes aplicadas, o artigo 11 da Lei n®

6.385, de 1976, prevé as penalidades nas seguintes modalidades: ad-
verténcia, multa, suspensao para o exercicio de cargo em companhia,
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inabilitacao tempordaria, suspensio ou cassa¢ao da autoriza¢ao ou re-
gistro para o exercicio das atividades de mercado e proibi¢ao tempo-
raria para a pratica de determinadas atividades.

Dos 65 indiciados punidos pela pritica de insider trading,
mostrados no Grafico 5, as multas compreendem quase a totalidade
das condenacgdes, ocupando 97.18% das decisdes nos Votos dos PAS,
conforme a distribuicao do Grafico 8.

Figura 11 - Grdfico 8: distribuicio das punicoes por insider trading,
por tipo, no periodo de 2004 a 2019.

. INABILITAGAOQ 3.08%,
ADVERTENCIA 1.54% L

CONDENAGOES APLICADAS

= “MULTA 95.38%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

Da anilise do grafico, percebe-se que, mesmo tendo possibi-
lidades diversas, os PAS da CVM foram majoritariamente no sentido
de punir os indiciados com a penalidade pecunidria, algumas vezes
chegando ao valor de R$440.780.423,00 (quatrocentos e quarenta mi-
lhoes, setecentos e oitenta mil, quatrocentos vinte e trés reais), no
PAS n° RJ2014/0578 (19957.000594/2015-72), em que a pena foi con-
jugada com a inabilitacao temporaria por 7 (sete) anos.
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2.4. Sobre o carater preventivo das penas.

A pesquisa tem por objetivo aferir qual a contribuicao da
CVM, no exercicio de seu poder sancionador, para a prevencao de
condutas ofensivas a eficiéncia informacional do mercado.

A busca nos 45 PAS, no recorte temporal de 2004-2019, em
especifico nos condenatérios de membros internos, permitiu aferir se
havia nas respectivas companhias boas priticas de governanca, pro-
gramas educacionais para o fortalecimento do principio da transpa-
réncia ou recomendacoes educacionais, ou se houve, por parte da
CVM, recomendacoes especificas para tais praticas.

Foi verificado, contudo, que a CVM, no ato sancionador, em
sua maioria, nao se dedicou a recomendar boas praticas, mesmo com
a crescente condenacao de membros internos de companhias atuan-

tes nos mercados.

E dizer: os reflexos para o fortalecimento da tutela da informa-
cao privilegiada nas sociedades de capital aberto que decorreriam de
sugestao de instituicio de boas praticas de governanga, de agendas
educacionais, de programas de compliance ou de Chinese Wall, ou,
até mesmo, de programas de ensino basico, parece nao ter pertinén-
cia ou espaco nos votos sancionadores.

O espaco para se tentar a prevencio ou o estimulo de praticas
educacionais parece ter sido ocupado por montantes, cada vez mais
vultosos, de multas dos agentes internos das companhias emissoras.

O total de 98,63%, mencionado no grifico 9, indica que a CVM
nao se dedicou a exploragao do cardter preventivo educacional que
as suas decisoes poderiam ter, no sentido de: verificar se na compa-
nhia a que o agente interno condenado pertencia tinha praticas edu-
cacionais e propor a sua reformulacao ou fortalecimento.
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Figura 12 - Grdfico 9: verificacao de recomendag¢des educacionais,
no corpo do voto condenatério nos PADs, no periodo de
2004 a 2019.

HOUVE SUGESTAD DE BOAS PRATICAS 1.379

" 'MAQ HOUVE RECOMENDAGAD 98.63%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

O Unico processo em que a CVM ensaiou uma reflexao acerca
do fortalecimento ou instituicao das boas praticas educacionais para
atuacao no mercado no tocante a necessidade de simetria informacio-
nal foi o PAS n2 04/04%, julgado em 28 de junho de 2006, cujos indi-
ciados eram advogados, sendo um interno e outro externo a compa-
nhia emissora. O trecho do voto € trazido no quadro.

30 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. PAS n® 04/04. Relator: Diretor Marcelo Fernandez
Trindade, Rio de Janeiro, 28 jun. 2006. Didrio Eletrénico da CVM, 2006. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2006/2006062
8_PAS_0404.pdf. Acesso em: 20 jun. 2020.
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Quadro: conteido da recomendacio de boas praticas preventivas
no PAS n® 04/04, julgado em 28 de junho de 2006.

INFORMACOES DO PAS RECOMENDACAO

PROCESSO ADMINISTRATIVO |(...) convocam a uma reflexio

SANCIONADOR sobre a necessidade de os

CVM N 04/04 escritorios de advocacia
estabelecerem codigos de
conduta e politicas de negociacio
(ou de nio negociaciao) com
valores mobilidrios de emissao de
clientes ou partes adversas, bem
como sobre a necessidade de os
acordos de confidencialidade
comumente celebrados no dia a
dia da advocacia empresarial
serem especificos quanto a
vedacio a negociacio de valores
mobiliarios, a fim de evitar
processos como este, que lancam
duavida (indevida) sobre a conduta
ética dos profissionais do direito.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados
disponibilizados pela CVM (2020).

Do teor do voto, nota-se que a reflexdo sobre a necessidade
de se instaurar codigos de conduta e politicas de negociacao (ou de
ndo negociacio) com valores mobilidrios, prezando pela simetria de
informacoes, a fim de se efetivar o principio da transparéncia e evitar
processos sancionadores, somente ocorreu quando um advogado foi
condenado, sendo a questio tratada mais como um ato falho da pro-
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fissao de advogado do que uma falha no sistema de tutela a simetria
informacional e transparéncia dos mercados.

No PAS n¢ 25/2010%, onde dois socios da companhia emitente
restaram condenados as multas de R$135.550,00 (cento e trinta e cin-
co mil e quinhentos e cinquenta reais) e R$1.315.944,00 (um milhdo
trezentos e quinze mil e novecentos e quarenta e quatro mil reais), o
relator menciona que a CVM havia firmado acordo de cooperacao
técnica com o Tribunal de Contas da Unido com intuito de proceder
ao intercAmbio de conhecimento e base de dados entre as institui-
coes, para melhor aferir vinculos entre pessoas naturais e juridicas, a
fim de delinear as condutas dos insiders. Nessa mesma decisiao, con-
tudo, nao ha nenhuma menc¢ao a esfor¢os para fiscalizacao e realiza-
cido de praticas educacionais, a fim de que nio se evite a existéncia
de insiders.

A omissdo da CVM ¢ preocupante, indicando um menosprezo
do carater preventivo da pena e do seu aspecto educacional mais am-
plo. O estimulo a praticas educacionais € capaz de inibir o uso de
informacao privilegiada, com a divulgacao dos elementos que carac-
terizam a pratica, permitindo dirigir os esforcos punitivos para aque-
les que realmente sabem o quao nociva a utilizacao de informacoes
privilegiadas €, mas nio a evitam.

3. Além das penas: a prevencio como caminho para a reducio
dos danos a efici€éncia informacional.

Em 2017, a Price waterbouse Coopers (PwC) apresentou um
estudo global que revelou as tendéncias dos CEOs a serem forcados

31 BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. PAS n® 25/2010, Relator: Diretor Leonardo P. Go-
mes Pereira, Rio de Janeiro, 4 jul. 2017. Didrio Eletrénico da CVM, 2017. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2017/25_2010.
pdf. Acesso em: 19 jun. 2020.
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a deixar o cargo por lapsos éticos, observando que os agentes exer-
ciam, ao usar a informacio privilegiada, uma maneira de corrupc¢io.

No estudo da PwC,** observa-se que o insider trading é o tipo
mais comum de corrup¢ao que nao envolve propriedade do governo,
sendo o marco representativo da existéncia do animo corruptivo em
corporacoes, mercado de acdes e de compra e venda de ativos

O estudo analisou as sucessdes de CEOs nas maiores 2.500
empresas publicas do mundo nos ultimos 10 anos e demonstrou que
a rotatividade forcada em decorréncia de lapsos éticos aumentou de
3,9% de todas as sucessoes em 2007-11 para 5,3% em 2012-16. Na
Europa Ocidental, o nimero de CEOs forcados a sair por lapsos éti-
cos aumentou de 4,2% para 5,9%, enquanto nos paises do BRIC o
aumento foi de 3,6%, para 8,8%.%

Haja vista esse quadro, a pergunta que se faz é: - o que fazer
para reverter essa situacao alarmante? As punicdes estdo, de fato, se
mostrando efetivas? Percebe-se que nao. Impde-se uma atuacio pre-
ventiva, por meio de praticas educacionais, o que nao tem sido reali-
zado. Necessario, entdo, € mencionar que a proposicao de incremen-
to das medidas educativas € uma proposta, nio uma solugao a ser
extraida dos dados.

No sitio da BM&FBovespa e a CETIP (B3),** foi encontrada
uma noticia datada de 2015, em que se destacava a criagao da “Cama-

32 PRICE WATERHOUSE COOPERS, Global study on CEO trends indicates a significant uptick
in CEOs forced out of office for ethical lapses. 2017. Disponivel em:
https://www.pwc.com/gx/en/news-room/press-releases/2017/global-study-on-ceo-trends-ind
icates-a-significant-uptick-in-ceos-forced-out-of-office-for-ethical-L.html. Acesso em: 30 maio
2020.

33 PWC. Op. Cit., 2017.

34 BRASIL. Brasil, bolsa, educacao. B3 apresenta Programa Destaque em Governanga de Es-
tatais. Sao Paulo. 2015. Disponivel em: http://www.b3.com.br/pt_br/noticias/governanca-de-
estatais-8AE490CA646C8899 01648491608657A4.htm. Acesso em: 10 mai. 2020.
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ra Consultiva de mercado de Governanca de Estatais”, projeto que
visava a atuar para aprimorar a transparéncia na divulgacao de
informacoes. Os detalhes de funcionamento, contudo, se realmente
foi implantada e se teve permanéncia ao longo dos anos, ou ainda
mais detalhes de suas diretrizes nao foram divulgados, tampouco
houve mencao de qualquer viés educacional a fim de evitar a pratica
da conduta de insider trading; frisando-se, ainda, que a adesao das
empresas a camara era voluntaria, sem nenhuma vinculacao ou obri-
gacdo.

Propde-se que a CVM deva incentivar as boas praticas, utili-
zando-se no novo direito sancionador do cardter preventivo educa-
cional da pena. Pode-se estimular o aprendizado sobre, por exemplo:
a) o papel de cada agente no mercado; b) o que ¢ informacio; ¢) o
que € informacao privilegiada; d) o papel da informacao na volatili-
dade dos mercados e sua influéncia nos precos; e e) as consequén-
cias da utilizacao de informacao privilegiada. Isto para que, apos a
implementaciao dessas praticas educacionais, possam ser colhidos os
frutos do cardter preventivo positivo.*

A CVM pode tentar fazer com que a suas penas atendem mais
do que a2 mera funcio repressora, sejam mais do que simplesmente
pecuniarias, estimulando boas praticas de mercado, assim o indice de
pratica de insider trading, que foi crescente nos anos de 2004-2019,
pode vir a decrescer.

Consideracdes finais.

Deve ser reconhecido que ha grande preocupacio de prote-

35 Em tempo, é vilido mencionar que a proposta de incremento das medidas educativas é
uma proposta e nao uma solucao que pode ser extraida dos dados. A proposta é colocada nos
termos propostos, levando-se em consideracao o referencial do qual parte o trabalho: o didlogo
entre o Direito Administrativo Sancionador e o Direito Penal, notadamente, o carater preventivo

positivo.
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cao dos investidores na ordem juridica nacional. Objetiva-se que o
mercado de capitais seja justo, eficiente e transparente, com a redu-
cao de risco sistémico e da assimetria informacional. Para que isso
aconteca, muito importante € a atuacio da CVM, nido apenas por
meio da regulacio, mas por intermédio da funcio sancionadora. A
aplicacio de sancoes, por si, ja € forte incentivo para que se evitem
praticas nocivas ao mercado, contudo, nao suficientes para que dei-
xem de ocorrer, como a pesquisa demonstrou.

Com amparo na combinacio de métodos quantitativos e qua-
litativos, procurou-se compreender o contexto da definicao do insi-
der trading e a sua punicao no ambito dos PAS da CVM, com desta-
que para o numero de processos instaurados e julgados, para o perfil
de indiciados e efetivamente condenados por insider trading e para
verificar se o carater preventivo educacional decorreu das sancoes ou
foi mencionado nos votos das decisoes.

Foi percebido que, mesmo com a crescente condenacao de
pessoas com posicoes importantes nas companhias, o cariter preven-
tivo educacional nao foi exercido pelas penas, ou sequer menciona-
do nos votos dos PAS. Desse modo, vislumbra-se ¢ que, apds a pes-
quisa, apesar de o discurso mobilizado pelos diretores da autarquia
demonstrar preocupacio com a nocividade do uso de informacio
privilegiada, em termos empiricos, foi demonstrado que a constru¢ao
argumentativa dos operadores nao fomenta a implementacao de boas
praticas para a tutela do mercado.

Em decorréncia desse quadro, propde-se que a CVM deva in-
centivar “boas praticas”, estimulando o aprendizado sobre: a) o papel
de cada agente no mercado; b) o que ¢ informacio; ¢) o que é infor-
macao privilegiada; d) o papel da informacao na volatilidade dos
mercados, sua influéncia nos precos; e e) as consequéncias da utili-
zacdo de informacio privilegiada. Impoe-se, entretanto, mencionar
que a sugestdo de incremento das medidas educativas ¢ uma propos-
ta, nao uma solucio a extrair dos dados.
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Estima-se que, apds a implementacdo dessas praticas educa-
cionais, seja alcancado um modelo mais eficaz na busca do mercado
informacional eficiente.
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