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Resumo

A dogmética penal brasileira encontra-se ininterruptamente em processo de inovagdo, com 0
propdésito de acompanhar as necessidades da sociedade de nosso pais, que, por sua vez, estdo em
constante mutacdo. Posto isso, vive-se uma inegavel preocupacdo social com o endurecimento no
combate aos crimes, sobretudo aos denominados “crimes de sangue”. Todavia, ndo so6 tais crimes
merecem um maior interesse da tutela penal, mas, sobretudo, os denominados “crimes do colarinho
branco”. Uma das formas de combater tais ilicitos € a sancdo penal em face da pratica de condutas
contra o mercado financeiro, como, por exemplo, o insider trading, que, por ja possuir repreensdo
nas areas administrativa e civel, discute-se a necessidade da san¢do também na esfera criminal. A
san¢do penal também se faz necesséria, tendo em vista os sérios danos que podem ser causados, pela
conduta de insider trading, ao sistema financeiro, podendo gerar graves crises econémicas, 0 que
afetaria diretamente a populacdo. Urge, entdo, que se combata severamente a pratica do insider
trading no contexto do mercado mobiliario brasileiro, para que, além de fornecer seguranca para 0s
investidores protegendo o seu patrimonio, interfira diretamente na seguranga econdmica do Estado.
Palavras-chave: Abuso de informacéo privilegiada. Necessidade de represséo criminal. Mercado de
capitais. Seguranga econémica

Abstract

The Brazilian criminal law doctrine has been undergoing continuous transformation in order to keep
pace with the evolving demands of society. In recent years, public concern has increasingly focused
on the intensification of punitive measures, particularly in relation to violent crimes. However,
equal—if not greater—attention must be directed toward so-called white-collar crimes, especially
those committed within the financial market. Among these, insider trading stands out as a particularly
harmful practice. Although it is already subject to administrative and civil sanctions, there remains
an ongoing debate regarding the necessity of criminal enforcement. The imposition of criminal
sanctions for insider trading is justified by the significant harm such conduct may inflict upon the
financial system, potentially triggering severe economic crises with widespread social consequences.
Strengthening criminal repression in this context is therefore essential not only to ensure investor
protection and safeguard private assets, but also to preserve market integrity and promote the
economic security of the State. In this regard, a robust criminal response to insider trading within the
Brazilian securities market constitutes a necessary instrument for maintaining public trust and
financial stability.
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1 Introducéo

Em meados do século XIX, a pratica do insider trading ndo era considerada crime, sendo
apenas conhecida como uma vantagem adquirida por poucos. Assim, a obtencdo de informacdes
privilegiadas era considerada legal e os dirigentes das sociedades empresariais a utilizavam com
habitualidade. Diante desse cenério, os detentores de cargos relevantes na companhia, que tinham
acesso a informaces sobre a sua futura diretriz no mercado econémico, enriqueciam-se a custa da

propria empresa e dos demais participantes externos.
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No entanto, no século XX, houve uma intolerancia quanto a pratica do insider trading,

devido as diversas denltncias em face do enriquecimento dos insiders, em detrimento dos demais
componentes do mercado de valores. Esta modificacdo no juizo de reprovacéo a tal pratica ocorreu,
primeiramente, nos Estados Unidos e depois na Europa.

Assim, os primeiros dispositivos, que visavam a protecdo dos investidores quanto a préatica
do insider trading, surgiram nos EUA, logo apo0s a crise de 1929, por meio do Securities Act de 1933
e do Securities Act de 1934. Tais normas regulamentavam o mercado de valores mobiliarios.
Posteriormente, em 1942, foi editada, pelo érgdo regulamentador do mercado de capitais americano,
a Rule 10b-5, que disciplinou a pratica do insider trading, também inspirando a criagcdo de normas
por todo mundo?.

No Brasil, 0 assunto em questdo € bem mais recente, tendo sido disciplinado apenas pela Lei
4.728/1965, em seu art. 3°, inciso X, que dispunha que cabia ao Banco Central fiscalizar a utilizacdo
das informacGes privilegiadas por insiders em beneficio proprio ou de terceiro. No entanto, tal
dispositivo nao define o que seria informagé&o privilegiada, o que dificultava a fiscalizagcdo. Ademais,
a vedacdo a pratica do insider trading ndo ficou muito clara e objetiva naquele dispositivo.

Apenas com o advento da Lei das Sociedades Anénimas de 1976 que a conduta estudada foi
tipificada. Em seu art. 155, restou determinado, aos administradores, seus subordinados e terceiros
de sua confianca, o sigilo sobre as informacdes da companhia, que podem influenciar o mercado de
capitais e que ainda nao tenham sido divulgadas. O mesmo dispositivo também veda a utilizacdo de
informacdes relevantes e ndo divulgadas, por aqueles que tém acesso, nas negociacfes de titulos no
mercado de capitais. Tal pratica constitui em ato ilicito civil, que pode ser exercido por qualquer
pessoa que obtenha informagdes privilegiadas.

Nos dias atuais, a CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios) é o orgéo responsavel pela
fiscalizacdo e regulamentacdo do mercado de capitais. Portanto, ela é a principal fonte para o estudo
do insider trainding, tendo em vista a sua qualidade normativa, que, por meio das suas instrucoes,

fornece os conceitos necessarios para a analise do tema.

2 Insider trading: contornos juridicos basicos

Primeiramente, € preciso identificar o sujeito ativo dessa pratica ilicita denominada insider
trading que, por sua vez, pode ser punido nas esferas administrativa, civil e penal de forma
cumulativa. Destarte, figura como insider aquele que, em razdo do cargo que ocupa na companhia,

obtém informacGes privilegiadas sobre ela, como, por exemplo, 0s administradores e seus

IMACIEL, Karina Tereza da Silva. MARTIN Ant6nio. Efetividade da repressdo ao Insider Trading. Disponivel em:
http://www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=40a65e5a692bf1f5.Acesso em 15/02/2015.
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funcionarios diretos, o acionista controlador, o conselho fiscal e seus funcionarios diretos, ou terceiros

de confianca da sociedade empresaria, como advogados e contadores.

Este grupo de pessoas tem o dever de guardar sigilo sobre informacdes relevantes que ainda
ndo foram divulgadas. O descumprimento de tal conduta ensejard o ato considerado ilicito, e,
consequentemente, a atuacao repressiva do Estado para a prote¢do do bem juridico tutelado. Portanto,
0 sujeito ativo desse crime é justamente o insider que utiliza dessas informagdes para adquirir
vantagens econdmicas para ele ou para terceiros.

De acordo com os autores José de Faria Costa e Maria Elisabete Ramos?, o bem juridico
tutelado sdo os membros da comunidade econémica. Desta forma, o ato ilicito ndo fere apenas uma
pessoa determinada, mas, sim, os interesses difusos da sociedade. Portanto, é inequivoca a
necessidade de haver paridade nas informac6es a fim de que todos possam ter iguais oportunidades
no mercado econdémico.

Outro aspecto importante a ser estudado € a compreensdo do termo informacdes
privilegiadas. E preciso que tal conceito seja explicitado, pois, sem ele, ndo é possivel a aplicagio da
san¢do, ja que se deve caracterizar da forma mais objetiva possivel, os elementos que constituem o
crime.

A Lei 6404/19768%, em seu art. 157, e 0 art. 2°, da Instrugdo CVM n° 358/2002, explicitam

que “informacao privilegiada” ou “informagao relevante” consiste:

Em qualquer decisdo de acionista controlador, deliberacdo da Assembleia Geral ou dos
6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou relacionado
aos seus negacios que possa influir de modo ponderéavel:

I- Na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta, ou a eles
referenciados;

I1- Na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios;
I11- ou de exercer quaisquer direitos inerentes & condi¢do de titular de valores mobiliarios
emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Portanto, entende-se que a informac&o privilegiada é aquela capaz de influenciar os atos dos
investidores, sendo o ato da compra ou da venda de suas a¢0es ou 0 exercicio de algum direito proprio.
Tal informacdo pode implicar em um potencial enriquecimento em detrimento daqueles que ndo a
possuem.

E necessario, ainda, indagar qual o momento da constituicio de uma informagéo
privilegiada, para identificar o nascimento do dever de sigilo daqueles que estdo em posicOes

relevantes na companhia. De acordo com os dispositivos transcritos acima, é possivel identificar tais

2COSTA, José de Faria e RAMOS, Maria Elisabete. O crime de abuso de informag&o privilegiada: insider trading — a
informacao enquanto problema juridico-penal. Coimbra: Coimbra, 2006.
3Lei 6404/1976. Lei das sociedades andnimas.

@ @ Este é um artigo publicado em acesso aberto (Open Access) sob a licenca CreativeCommons Attribution, que permite uso, distribuicao e
reproducao em qualquer meio, sem restricées desde que o trabalho original seja corretamente citado.



» RCMOS - Revista Cientifica Multidisciplinar O Saber.
ISSN: 2675-9128. Sao Paulo-SP.

Ano VI, v.1 2026 | submisséo: 09/02/2026 | aceito: 11/02/2026 | publicagdo: 13/02/2026
momentos, como, por exemplo, a partir do ato decisorio ou orientador da assembleia geral da

companhia aberta. Assim, nasce o dever de sigilo.

Constata-se, também, que, a partir da decisdo de buscar equipamentos modernos ou novas
exploracdes econdmicas, nasce a obrigacdo de sigilo. E importante destacar que tais informacoes
privilegiadas tém natureza privada, haja vista que ainda ndo foram divulgadas para o publico. Deste
modo, é evidente que, para se caracterizar o crime (que sera tratado mais adiante), € necessario que
haja a violacdo ao sigilo da informacéo.

Outro aspecto importante é o tempo da consumacéo do ilicito, caracterizado como insider
trading, que se da no momento da exploracdo do mercado econdmico, baseado na informagédo
relevante e sigilosa.

E licito afirmar, ainda, sobre a existéncia de um dano moral decorrente da préatica do insider
trading, uma vez que este gera desconfianca e falta de credibilidade no mercado financeiro. Ademais,
é evidente que esta conduta influencia negativamente até aqueles que ndo participam da exploragédo
do mercado mobiliario, uma vez que afasta novos investidores.

Como o bem juridico tutelado possui uma natureza difusa, o dano moral também é difuso,
devido a impossibilidade de mensurar a quantidade de pessoas prejudicadas pelo ato ilicito. Assim,
verifica-se a possibilidade do ajuizamento da acdo civil pablica, requerendo a reparagdo do dano
moral em face da coletividade.

Por fim, para que haja a reparacdo do dano patrimonial, & preciso que os investidores
prejudicados comprovem o abuso e quantifiguem os valores dos prejuizos sofridos na negociacao.
Além disso, é preciso haver a comprovagdo de que a negociacao foi realizada diretamente com o
insider. Deste modo, uma vez identificados todos os requisitos estudados no presente artigo, é dever

do Estado punir os envolvidos.

2.1 Da repressdo ao insider trading no sistema juridico brasileiro
A denominada triplice repressdo ao insider trading, existente no sistema juridico brasileiro,

pode-se entender pela represséo civil, penal e administrativa, cujas nuances serdo apresentadas, bem
como analisar se ha relagdes entre as decisBes proferidas em cada uma dessas esferas. Insta salientar
que se trata de um ilicito protegido por searas distintas, e, desta forma, o interesse de agir de cada

uma podera ser atribuido por diferentes fundamentos.

2.1.1 Do ilicito administrativo
A repressdo administrativa possui, como titular para sua execu¢do, a CVM (Comisséo de

Valores Mobiliarios), érgdo responsavel por regulamentar e fiscalizar o mercado de mobiliario?,
tendo, como interesse de agir, o interesse do estado na manutengdo de um mercado justo, cristalino e

inidbneo, em que os investidores possuam seguranca para atuacdo, sem temores da existéncia de
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maéculas que possam prejudica-los.

O ilicito administrativo encontra-se regulado na denominada Lei de Sociedades Anénimas
(Lei 6.404/1976), que, em seu art. 155,888 1°, 2°, 3° e 49, atribui, ao administrador, bem como aos
funcionarios ou terceiros da sua confianca, a obrigacao de guardar sigilo sobre informac@es relevantes
ainda néo divulgadas ao mercado de capitais, e veda que ele as utilize para a negociacao de valores
mobiliérios, seja diretamente ou indiretamente. Para configurar o ilicito administrativo é necessaria a
comprovacéao do nexo causal entre 0 ato de uma daquelas pessoas (divulgacdo de informag6es nao
divulgadas), a acdo do comprador e o beneficio aferido.

Desta forma, com a redacdo do 83°, do art. 155, amplia-se a vedacdo da préatica do insider a
todos que obtiverem acesso as informacdes privilegiadas, concluindo-se pela possibilidade da pratica
do insider a todo e qualquer participante do mercado de capitais.

Tal regramento decorre do dever de lealdade, inerente aos administradores, conforme: “o
Art. 9°,V, VI, da Lei 6385/76, impde a CVM a atribuicdo de apurar e punir condutas fraudulentas ou
ilegais e praticas nao equitativas que gerem danos a pessoas residentes no territorio nacional.”

A prética do insider configura infragdo grave, de acordo com o estabelecido pelo art. 18, da
Instrugdo CVM 358/02¢, cabendo, além da pena de multa suscitada, a cominag&o ou n&o de suspens&o
ou inabilitacdo temporéria de até 20 anos do exercicio do cargo de administrador ou conselheiro fiscal
de companhia aberta ou de outra que ndo dispensa autorizacao por parte da CVM.

Importante ressaltar, que a inspiracao estadunidense da legislagédo patria permite que a multa,
que podera ser imposta isolada ou combinadamente com outra sancdo, podera ser sé-lo além dos
valores dos danos causados ao mercado e/ou ao lucro auferido pelo insider.

A sancdo administrativa, prevista para a pratica do insider, deve ser no sentido de repreender

a sua pratica, sendo esta imposta para que tal fato ndo ocorra novamente, possuindo carater punitivo.

2.1.2 Do ilicito civil
O bem juridico referente a protecao civil é a tutela patrimonial dos investidores, ou seja, 0s

danos sofridos pelos particulares, em razdo da préatica do insider, tais como a desvalorizagdo de suas
acOes resultadas desta pratica, podendo ser essa a¢ao positiva ou negativa.

Tem-se, como legitimado para a propositura dessa a¢ao, o proprio investidor lesado, sem
desconsiderar a possibilidade de acdo civil publica, capitaneada por associa¢@es de investidores ou,
até mesmo, pelo Ministério Publico, em caso de dano moral coletivo.

Quanto a solidariedade no direito civil, esta decorre da lei ou de obrigacdo contratual. Na

Lei 6.404/2004, em seu ja mencionado art. 155, atribui a solidariedade entre o administrador, seus

4Instrugdo CVM n° 358/2002

@ @ Este é um artigo publicado em acesso aberto (Open Access) sob a licenca CreativeCommons Attribution, que permite uso, distribuicao e
reproducao em qualquer meio, sem restricées desde que o trabalho original seja corretamente citado.



RCMOS - Revista Cientifica Multidisciplinar O Saber.
ISSN: 2675-9128. Sao Paulo-SP.

Ano VI, v.1 2026 | submisséo: 09/02/2026 | aceito: 11/02/2026 | publicagdo: 13/02/2026
funcionarios e terceiros de confianca, ou seja, o rol ja supra, exemplificado, pela indenizagdo dos

danos causados aos particulares, respondendo com seus respectivos patrimonios.
As acOes deverdo ser promovidas na justica comum, competente para a propositura da
referida acdo individual ou acdo civil publica, para que assim sejam reparados o patriménio do lesado

pela préatica do insider, caracterizando este, portanto, o bem tutelado na esfera civil.

2.1.3 Do ilicito penal
A prética do insider como ilicito penal foi tardiamente regulamentado no Brasil, por meio

da Lei 10.303/2001, que inseriu, na Lei 6.404/1979, o art. 27-D, determinado, como crime, 0

denominado “Uso Indevido de Informacgao Privilegiada™:

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 negociacgao, em nome préprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:

Pena - reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da
vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

O referido dispositivo caracteriza uma norma penal em branco heterogénea, uma vez que
um dos seus elementos normativos — “informagdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado”

demanda interpretacao, por meio da norma prevista do art. 157, § 4°, da Lei 6.404/1979:

Art. 157 O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0
numero de ac¢des, bonus de subscri¢do, opcbes de compra de a¢des e debéntures conversiveis
em ac¢des, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que
seja titular. [...]

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a
bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacéo da assembleia-geral ou dos
orgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que
possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

E importante ressaltar que, para fins de configuracdo do ilicito penal, determina-se a autoria
aqueles que tém o dever legal de guardar sigilo sobre a informac&o privilegiada, entendidos, como
tal, os administradores e outros que possuem especial confianga na companhia, como a pessoa do
advogado, que, segundo a regulacio contida no Codigo de Etica e Estatuto da OAB, possuem dever
de sigilo.

No Brasil, os crimes, em regra, sdo de acdo penal publica, possuindo, como titular, o
Ministério Publico, regra esta comportada para a pratica do insider. Contudo, é objeto de discusséo a
competéncia do Ministério Publico Federal ou Estadual para promover tal aco.

Esse tema fora objeto de discussao no Acordao 8433/2013, proferido pelo Tribunal Regional
Federal da 3% Regido, responsavel por julgar, em instancia recursal, a pratica do insider trading, por
administradores das empresas Sadia/Perdigdo, o famoso caso “Sadia/Perdigdo”. O o6rgao colegiado

assim decidiu sobre o incidente de competéncia:

A Justica Federal é competente para processar e julgar o delito de uso indevido de informacao
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privilegiada tendo em vista que artigo 109, VI, da CF/88, deve ser interpretado
sistematicamente com os demais dispositivos constitucionais, bem como extensivamente, em
razdo do interesse juridico da Unido. Por conseguinte, muito embora o termo "mercado de
capitais” ndo estivesse previsto nos dispositivos constitucionais (arts. 21, VIII, e 192), o
interesse direto da Unido reside na higidez do Sistema Financeiro Nacional, mormente no
cunho fiscalizatério da Unido a fim de assegurar a confianga e seguranca juridica no correto
funcionamento do mercado de valores mobiliarios®.

No ambito da dogmatica penal, outro tema merecedor de destaque € a classificacéo do ilicito,
uma vez que esta é indispensavel para verificacdo do momento de sua consumacao, é cedico que o
crime de insider trading possui classificacdo doutrinaria de crime de perigo abstrato, e, portanto, ha
importantes vozes questionadoras do merecimento de sua imposi¢édo como ilicito penal.

Insta salientar que a Constituicdo Federal, em seu art. 170 assim determina: “A ordem
econbmica, fundada na valorizacéo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar
a todos existéncias dignas, conforme os ditames da justi¢a social . Desta forma, é inequivoco cuidar-
se de direito constitucionalmente consagrado, como é o bem protegido pelo ilicito do insider. Frisa-
se que € mandamento de ampla protecdo, como destaca acérdao do STF no julgamento do HC 104.410
Rio Grande do Sul:

A Constituicdo de 1988 contém um significativo elenco de normas que, em principio, nao
outorgam direitos, mas que, antes, determinam a criminalizacdo de condutas (CF, art. 5°,
XLI, XL, XLII, XLIV; art. 7°, X; art. 227, § 4°). Em todas essas normas é possivel
identificar um mandato de criminalizacdo expresso, tendo em vista 0s bens e valores
envolvidos. Os direitos fundamentais ndo podem ser considerados apenas como proibi¢des
de intervencdo (Eingriffsverbote), expressando também um postulado de protecéo
(Schutzgebote). Pode-se dizer que os direitos fundamentais expressam ndo apenas uma
proibicio do excesso (Ubermassverbote), como também podem ser traduzidos como
proibicdes de protecdo insuficiente ou imperativos de tutela (Untermassverbote). Os
mandatos constitucionais de criminaliza¢do, portanto, impdem ao legislador, para o seu
devido cumprimento, o dever de observancia do principio da proporcionalidade como
proibicéo de excesso e como proibicdo de protecéo insuficiente®.

A préatica do insider é de grande lesividade ao cenario econdémico do Estado e, portanto, deve
ser punido a luz do direito penal, afastando-se a incidéncia do principio da intervencao minima, para
que a sua pratica ndo seja tolerada. Isto porque, o principio da intervencdo minima deve ser analisado
em seus diversos prismas, uma vez que devera ser construido um ordenamento juridico que busque a
proporcionalidade na puni¢do da violacdo de seus bens e a auséncia dessa punicdo mostra-se

ferimento ao mandamento constitucional previsto no art. 170.

5Acorddo 8433/2013, Apelagdo Criminal n° 000512326.2009.4.03.6181/SP. Diario Eletrénico da Justica Federal da 32
Regido. Edicdo n° 29/2013 - S&o Paulo, quinta-feira, 14 de fevereiro de 2013.

1BARROS, Flavio Augusto Monteiro. Direito Penal — Parte Geral. Sdo Paulo: Saraiva, 2006, p. 440

6 BRASIL, Supremo Tribunal Federal, HABEAS CORPUS. PORTE ILEGAL DE ARMA DE FOGO DESMUNICIADA. (A)TIPICIDADE DA CONDUTA.
CONTROLE DE CONSTITUCIONALIDADE DAS LEIS PENAIS. MANDATOS CONSTITUCIONAIS DE CRIMINALIZAGAO E MODELO EXIGENTE DE
CONTROLE DE CONSTITUCIONALIDADE DAS LEIS EM MATERIA PENAL. CRIMES DE PERIGO ABSTRATO EM FACE DO PRINCIPIO DA

PROPORCIONALIDADE. LEGITIMIDADE DA CRIMINALIZAGAO DO PORTE DE ARMA DESMUNICIADA. ORDEM DENEGADA, Habeas Corpus
104.410 RS, Aldori de Lima ou Aldori Lima e Defensoria PUblica da Unido, Relator: Min. Gilmar Mendes, D.J.e. 27/03/2012;
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Por fim, conclui-se que a mesma Constituicdo Federal assegura a protecdo ao dano, bem

como a ameagca a este, como dispde o art. 5° XXXV. Neste sentido, a Natalia Silva Teixeira Rodrigues

de Oliveira afirma que:

A despeito da critica contundente a presenga de crimes de perigo abstrato na legislacdo penal,
pela aparente auséncia de lesividade, esta é uma questdo bastante discutivel, ja que
determinados crimes tidos como de perigo abstrato, como o crime de tréfico ilicito de drogas,
constituem-se, na realidade, como sendo uma das condutas potencialmente mais capazes de
causar danos a satide publica’.

3. O insider trading na jurisprudéncia brasileira
3.1. O caso Perdigéo-Sadia

O conhecido caso “Sadia-Perdigdo” trata-se de uma acao penal, cuja denincia foi oferecida
pelo Ministério Publico Federal, em face de Luiz Gonzaga Murat Filho, Romano Anselmo Fontana
Filho e Alexandre Ponzio de Azevedo, ambos acusados da pratica do delito de insider trading,
tipificado no art. 27-D da Lei 6.385/1976.

Essa foi a primeira sentenca condenatéria no Brasil sobre a conduta de insider trading,
prolatada nos autos do processo 0005123-26.2009.403.6181, da 6° Vara Federal Especializada em
Crimes Contra o Sistema Financeiro Nacional e Lavagem de Valores.

Conforme a sentenga, a denuincia descreve que:

0s trés acusados teriam negociados valores mobiliarios, valendo-se de informagdes relevantes
ainda ndo divulgadas ao mercado, que tinham conhecimento e da qual deviam manter sigilo.
Tal informacdo consistia em oferta publica de aquisicdo (OPA), a ser realizada por parte da
sociedade empresaria SADIA S.A., sobre as agdes da sua principal concorrente, a
PERDIGAO S.A. O acusado LUIZ teria assim agido por duas vezes; o acusado ROMANO
por quatro vezes; e 0 acusado ALEXANDRE uma Unica vez®.

Consta nos autos que os trés acusados teriam negociado valores imobiliarios, baseados em
informacdes relevantes, ainda ndo publicas, que obtiveram devido ao cargo que cada um ocupava,
sem respeitar o dever de sigilo que Ihes eram inerentes.

Assim, Luiz Gonzaga Murat Filho exercia a fungédo de Diretor de Financas e relagfes com
Investidores da SADIA S.A. Apds tomar conhecimento da informacao privilegiada, ele comprou, de
forma sucessiva, em 07 de abril e 29 de junho de 2006, 35.700 ADRs (American Depositary Receipts)
representativos de acdes de emissio da PERDIGAO S.A. na Bolsa de Valores de Nova lorque

J& acusado Romano Anselmo Fontana Filho exercia a fungdo de membro do conselho e
Administracdo da SADIA S.A. Nos termos da dendncia, teria adquirido, em razdo de informacgéo

7 OLIVEIRA, Natdlia Silva Teixeira Rodrigues, Insider Trading: Uma Realidade a Luz do Direito Penal. Rev. Fac. Direito
UFMG, Belo Horizonte, n. 60, p. 365 a 390, jan./jun. 2012.

8CAVALI, Marcelo Costenaro. Juiz Federal Substituto da 6° Vara Criminal de S&do Paulo, Sentenca tipo D, Autos n.
0005123-26.2009.403.6181 (2009.61.81.005123-4), 62 Vara Federal Especializada em Crimes Contra o Sistema
Financeiro, de 16 de fevereiro de 2011.
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privilegiada, repetidas vezes (05, 07, 12 de julho de 2006) um total de 18.000 ADRs representativos

de acBes de emissio da PERDIGAO S.A. na Bolsa de Valores de Nova lorque, tendo-as vendido em
21 de julho do mesmo ano, apos ciéncia de outra informacao privilegiada, ou seja, a revogacdo da
OPA descrita por parte da SADIA S.A. Nessa negociacdo, Romano Anselmo obteve de vantagem um
lucro de US$139.145,0.

O acusado Alexandre Ponzio de Azevedo exercia a funcdo de Superintendente Executivo de
empréstimos estruturados e gestao de portfélio de Banco ABN AMRO REAL S.A. Segundo a peca
acusatoria, apds tomar conhecimento da informacao privilegiada, ele teria comprado, em 20 de junho
de 2006, 14.000 ADRs representativos de a¢des de emissdo da PERDIGAO S.A. na Bolsa de Valores
de Nova lorque.

A competéncia para o processamento e julgamento do feito foi da Justica Federal, sendo que
CVM manifestou interesse em ingressar no feito, na qualidade de assistente de acusacgéo.

Todos os acusados obtiveram lucros exorbitantes com as negociacGes, em razdo das
informacdes supostamente obtidas em decorréncia dos seus cargos.

Luiz Gonzaga foi condenado, em primeira instancia, a pena privativa de liberdade de 1 ano
e 9 meses de reclusdo, em regime inicial aberto, substituida por penas privativas de direito, além da
multa de R$349.711,53. Alexandre Ponzio conseguiu fazer acordo com o Ministério Publico Federal
e foi excluido da acdo penal, em troca de prestacdo de servicos a comunidade, 4 horas semanais, por
seis meses. Ja Romano Anselmo foi condenado a pena privativa de liberdade de 1 ano, 5 meses e 15
dias de reclusdo, em regime inicial aberto, substituidas por penas privativas de direito, além de
proibicdo ao exercicio do cargo de administrador e/ ou conselheiro fiscal de companhia aberta,
aplicada pela CVM para ambos os condenados.

Em segunda instancia, Luiz Gonzaga teve sua pena aumentada para 2 anos, 6 meses e 10
dias de reclusdo, além do dever de indenizar os prejuizos sofridos a titulo de dano moral coletivo, no
valor minimo de R$254.335,66. J& Romano Anselmo teve sua pena aumentada para 2 anos e 1 meses
de reclusdo, cumulado com o dever de indenizar os prejuizos sofridos a titulo de dano moral coletivo,
no valor minimo de R$305.036,36.

3.2. Caso “Eike Batista”

O empresario Eike Batista é acusado, em 14 processos, de possiveis praticas de manipulacéo,
maquiagem e irregularidades cometidas no Mercado de Capitais. Os processos foram instaurados pela
CVM, que investiga medidas adotadas pelo empresario nas negociagdes da empresa do grupo EBX,
onde ha suspeita de maquiagem e manipulacdo de mercado, além de supressdo de informacdes
relevantes aos acionistas e a pratica do insider trading.

Na época dos fatos, Eike Batista era acionista controlador, e presidente do Conselho de Administracdo

das empresas OGX, OSX e LLX.
O Ministério Publico Federal verificou que, ap6s descobrir que a empresa petroleira OGX
ndo conseguiria honrar seus contratos, por que a exploracéo de petroleos nos pogos visados
ndo seria mais viavel, Eike Batista, diante desta informacdo, vendeu grande parte das agdes
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desta empresa, visando diminuir os seus prejuizos. Por outro lado, a falta de publicidade desta
informac&o, pelos demais acionistas, impossibilitou que os demais investidores da companhia
tivessem oportunidade igualitaria e tal conduta feriu a Instrugdo CVM n° 480, de 7 dezembro
de 2009°.

O artigo 6°, da instrucdo normativa n. 358/2002, trata do dever de informar fato relevante, que possa

trazer riscos a companhia:

Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes podem,
excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os
administradores entenderem que sua revelagdo pord em risco interesse legitima da
companhia.

Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou
através do Diretor de Relages com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato
relevante, na hipotese da informac&o escapar ao controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociado dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
aberta ou a eles referenciado.

Eike Batista foi acusado de desfazer de quase 10 milhdes de a¢bes da companhia OSW,
principal fornecedora da OGX, utilizando da mesma pratica de omissdo de fato relevante,
manipulacdo de precos (de aches) e pratica ndo equitativa, tendo sido acusado criminalmente, com

fundamento no art. 27-D, da Lei 6.385/1976, ou seja, pela pratica de insider trading.

4. O insider trading sob a otica da legislacdo americana

Os Estados Unidos € referéncia na aplicabilidade da legislacdo sobre o crime do insider
trading, além de ser o pais com o maior nimero de casos julgados, envolvendo a responsabilizacdo
dos insiders neste crime, de obter vantagens ilicitas através de informagdes privilegiadas, direta ou
indiretamente, ligadas ao cargo em que o0 agente ocupa.

No Brasil, compete a CVM (Comissdao de Valores Mobiliarios) fiscalizar o mercado
brasileiro, ja nos EUA, essa funcgdo analoga pertence a Securitiesand Exchange Commission (SEC)*,
que, diferentemente da doutrina brasileira, aplica uma extrema amplitude subjetiva ao instituto. Ao
contrario do entendimento norte-americano, no Brasil, para caracterizar a conduta do insider trading,
ndo basta apenas usar a seu favor a informacéo privilegiada, o agente deve ter algum vinculo funcional
ou profissional com a companhia, de onde se fara obrigatoério o sigilo e o dever de lealdade.

As normas americanas repressoras do insider trading séo do Securitiesand Exchange Act —
SEC de 1934, Secédo 16a e 16b, e a Rule 10 b-5 de 1942. A norma correspondente a norte-americana,
no Brasil é ja citada Lei 6.385/1976.

A Secdo 16a estabelece a obrigagdo para os diretores, administradores e quaisquer outras
pessoas detentoras, direta ou indiretamente, de mais de 10% das a¢Ges de uma companhia, remeter a

Instrugdo CVM, n° 480, de 7 dezembro de 2009.

10BLOK, Marcela. O descumprimento do dever de lealdade pelo uso de informagées privilegiadas. Disponivel em:
<http://thelegal.me/wp-content/uploads/2013/10/Insider_trading-Artigo-Marcella-Blok.pdf>. Acesso em 16/02/2015.
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SEC relatérios mensais, notificando qualquer alteracdo no numero agfes que possui naquela

companhia.

A Secdo 16b dispde que qualquer pessoa detentora de 10% das a¢des de uma companhia
deve devolver a ela o lucro obtido nas opera¢des de compra e venda ou venda e compra desta mesma
companhia, dentre de 6 meses.

De acordo com o artigo publicado na Revista de Direito Mercantil, n°® 34 — A utilizagao
desleal de informac®es privilegiadas — Insider Trading — no Brasil e nos Estados Unidos de autoria

do Francisco Mussnich:!?

A secdo 16 b comumente conhecida como rule of Trumb ou Short-swing profit prohibition
provision estabelece uma presuncdo de utilizacdo desleal de informacdes privilegiadas, se
preenchidas certas condicOes, desprezadas as intengbes ou expectativas das pessoas
envolvidas. A seccdo estabelece a responsabilidade por ato ilicito dos administradores ou
controladores diretos ou indiretos de mais de 10% de qualquer classe de valor mobiliario
registrado de acordo com a se¢do 12 do referido act, obrigando essas pessoas a reembolsar a
empresa todo e qualquer lucro realizado na compra e venda ou venda e compra de qualquer
valor mobiliario desta empresa, caso tenham sido realizadas em um periodo inferior a seis
meses.

A execucdo judicial da secdo 16 b é efetuada através de acdo judicial de responsabilidade
proposta contra os violadores da norma juridica, pela empresa dos valores mobiliarios, ou,
na hipétese de sua recusa ou impossibilidade, decorrido o prazo de 60 dias ap0s a solicitagdo
para a propositura da referida acdo ou ainda no caso de um acionista controlador (hipotese
em que é desnecessaria qualquer solicitacdo para a propositura da agdo) pelos acionistas da
Companhia emissora, na qualidade de seus substitutos processuais.

O prazo de prescrigédo para a propositura da acao é de dois anos, contados da data em que o
lucro foi realizado, ndo correndo, entretanto, a partir desta data, caso os violadores da norma nédo
tenham notificado a Securities Exchange Comission da ocorréncia da operacao.

Desta forma, para haver maior controle de fiscalizacdo, a SEC impGe aos administradores
notificar-lhes a quantidade de acGes que estes possuem antes de assumirem o cargo de administrador,
e 0 mesmo deve ser feito até seis meses apds sua desvinculacdo da empresa.

Outro fato curioso € que, para a SEC, pode ser considerado um insider qualquer pessoa que
venha a obter vantagens com informac6es privilegiadas, um exemplo disto é o caso da Whiting v.
Dow Chemical Company?*?, em que a esposa de um administrador foi condenada pelo crime de insider
trading, por ser considerada controladora indireta das a¢fes do seu conjuge, e, por esta razédo, foi
punida com base no disposto da secéo 16b.

O Tribunal Norte-Americano confirmou o aludido, alegando que, se o fruto da desvantagem

desleal é gozado por ambos os cdnjuges, entdo, aos olhos do Tribunal, da SEC e da Corte de Justica

IIMUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. A utilizagdo desleal de informagdes privilegiadas — “Insider Trading” — no
Brasil e nos Estados Unidos. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n® 34, Sdo Paulo: Revista
dos Tribunais, 1979.

2Caso Whiting V. Dow Chemical Company. Disponivel em:
http://www.leagle.com/decision/19741516386FSupp1130_11336.xml/WHITING%20v.%20DOW%20CHEMICAL%20CO
MPANY. Acesso em 08/07/2015.
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Norte Americana, € justo que ambos sejam responsabilizados pelo crime.

E notdria a interpretacdo americana com relagio a responsabilidade objetiva nos casos de
insider trading, sendo, portando, desnecessario provar que o0 autor ndo agiu de ma fé, ou nao teve
intencdo de causar danos a terceiros ou lucros indevidos, pois, por se tratar de crime abstrato, basta
apenas a conduta do agente para ser incriminado neste caso.

Isto fica evidenciado na Rule 10 b-5, que estabelece como ilegal a qualquer pessoa, direta
ou indiretamente, negociar acdes usando informacdes falsas ou omitindo fato relevante.

De acordo com Nelso Eizirik'® a jurisprudéncia dos EUA tem interpretado a Rule 10 b-5
no sentido de que aquele que obtém uma informacao relevante, deve leva-la a dominio publico e, ndo
podendo assim fazer, que se abstenha em negociar com acbes daquela empresa ou até mesmo de
recomendar a terceiros que o facam, enquanto essa informacdo nao for devidamente divulgada ao
publico, através de veiculos de comunicacdo em massa, ou seja, teletipo (broad tape) do Dow Jones.
Trata-se do principio “discloseorrefrain from trading”

Outro fato relevante é com relacdo ao posicionamento norte americano sobre quem sao as
pessoas vetadas de negociar na bolsa. Um exemplo notério é o caso Cady Roberts, s6cio de uma
corretora, que vendeu as acOes da empresa Curtiss-Whigth Corporation, de propriedade de sua
esposa, na Bolsa de Valores de Nova lorque, depois de ele obter informacdes através do diretor da
companhia, que a empresa iria reduzir seus dividendos trimestrais, porém a noticia somente foi
divulgada pelos jornais ap6s muitos dias da transacdo. Neste caso, foi aplicado a Rule 10 b-5 a
terceiros vinculados aos administradores, os chamados tippees (pessoas ndo vinculadas
funcionalmente a empresa, mas que obtiveram informacbes ou privilégios de determinadas
informacdes sigilosas).

Provando-se a inexisténcia de qualquer vantagem ou ganho pessoal, ndo caracterizaria
violacdo do dever de informar, isentando-se a responsabilidade tanto do tipper quanto do tippee.

Em diapasdo discutia-se sobre a proibicdo da lei em relacdo ao insider information, se
abarcaria também o marketing information, pois ndo ha entendimento reciproco entre a doutrina e a
jurisprudéncia norte-americana sobre essa diferenca de ambos, pois um entendia que a fonte de
informacdo do insider information surgia de dentro da empresa, j& no marketing information essa
informacdo vinha de fora da empresa. Outro entendia que o insider information se baseava na natureza

da informagdo (ganhos, lucros, dividendos etc), jA o marketing information se baseava nas

13 EIZIRIK, Nelson. “Insider tradinge a Responsabilidade do Administrador de Companhia Aberta”. Artigo publicado
na Revista de Direito Mercantil, n° 50, abril/junho de 1983.

14US Insider Trading Laws. Securities Exchange Act of 1934, rules, regulations, and penalties. Disponivel em:
<http:/insidertrading.procon.org/view.resource.php?resourcelD=1516&print=true>.
Acesso em 08/04/2015.
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informacdes sobre o comportamento futuro das agdes de uma empresa.

Outro caso curioso é o do Vincent Chiarella®, um mero funcionario de uma gréfica
especializada em impressdo de documentos financeiros, que analisou varios documentos de uma
companhia, referentes a oferta publica de compra de a¢bes. E antes que houvesse a divulgacdo do
tender offer, o funcionario comprou ac¢des daquela companhia e posteriormente as vendeu ap6s o
anuancio, vindo a auferir um lucro razoavel.

Vincent foi condenado pela pratica de marketing information, na Primeira e na Segunda
Instancia, sob alegacdes de que ele tinha acesso regular as informacGes relevantes do mercado de
capitais, tornando assim vetado de negociar na bola, sob o aludido na norma Rule 10 b-5.

A Suprema corte, porém, reformou a deciséo alegando que os marketings insiders ndo teriam
0s mesmos deveres de sigilo, e que o simples acesso a informacdes confidenciais ndo serve como
base legal suficiente para a condenacéo criminal.

Em resposta & Suprema Corte, a SEC lavrou a Rule 14 e-3 de 1982, dispondo que o tipping
sobre oferta publica, ainda ndo divulgada, é ilegal, independentemente de resultar de negociacdes
realizadas pelos tippees. Pois até entdo somente era ilegal o tipping surgido de informacdes prestadas
pelo tippee. Sendo assim, a SEC ampliou a aplicacdo do principio do “informe ou abstenha-se de
negociar”.

Tal diploma imp0s a responsabilizacdo a qualquer pessoa, que direta ou indiretamente, de
posse de informagdes relevantes com relacdo a uma tender offer (oferta publica para aquisicao de
controle) e negociar oferta publica ainda nao divulgada, independentemente de resultar no tipping em
negociacdes realizadas pelos tippes, serd enquadrada no ilicito d o insider trading.

Sendo assim, todo aquele detentor de informacdes, ainda ndo publicadas, relativas ao
mercado mobiliario, tem o dever de divulgar essas informagdes ou se abster em negociar enquanto
tais informac6es ndo forem publicas.

Pela importancia que o Mercado de a¢es impacta na economia, hoje totalmente globalizada,
é que se faz imperativo o Principio da Transparéncia nas negocia¢des de qualquer titulo mobiliério
ou derivativo, para evitar condutas tipicas do insider trading, como especula¢des e manipulagdes no
mercado mobiliario, mantendo assim a confiabilidade e credibilidade do mercado. E caso essa
conduta seja praticada, seu agente sera punido nas esferas civel, administrativa e penal, sem que haja
bis in idem.

Pelo fato do Direito norte-americano estar nitidamente muito mais evoluido que o Direito

brasileiro no que tange a tipificacdo do crime de insider trading, € que devemos nos espelhar na

15 Caso Vincent Chiarella, disponivel em:http://www.investopedia.com/articles/financial-theory/09/defining-insider-
trading.asp. Acesso em 08/07/2015
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experiéncia dos EUA, mas sempre tendo em mente as diferencas nos sistemas de cada pais, assim

como a complexidade dos mercados de capitais de cada um.

Nos paises europeus, como Franga e Inglaterra®®, a legislacio referente ao insider trading se
equipara em alguns pontos, como por exemplo, ambos 0s paises ja consideram crime a pratica de
insider trading.

Na Inglaterra, 0 Companies Act, 1980, estipula puni¢do de pena ao infrator desta conduta,
tanto aos diretores, empregados da empresa e também a qualquer pessoa que mantém relacGes
profissionais com a companhia e por esta razdo tem acesso a informacoes privilegiadas.

J& na Franga, a tipificagdo ocorreu uma década antes da norma britanica, através da Lei 70-
1-208 de 1970, art. 10-1, que dispbe sobre a obrigacdo dos diretores, funcionarios graduados, esposas
e dependentes daqueles que tem facilidade de acesso as informacdes ainda ndo divulgadas

publicamente.

5 Concluséao

Em tempos em que a violéncia, causada pelos denominados crimes de sangue e retratada nos
olhos apavorados da populagédo, provoca grandes debates acerca do endurecimento no tratamento e
tais crimes, com 0 consequente aumento das penas, as investigacdes dos crimes denominados de
“colarinho branco” contrapdem-se aquela instantanea e fugaz reacdo. Expostos dia-a-dia na midia,
especialmente apos as investigagdes da Policia Federal, conhecidas como “Mensalao” e “Operacao
Lava a Jato”, tais crimes ainda estdo longe de sofrerem a mesma represséo dos crimes de sangue.
Neste contexto, indaga-se sobre a importancia da repressdo criminal do insider trading em territorio
tupiniquim.

Invoca-se sempre 0s principios da subsidiariedade e da intervencdo minima, uma vez que 0
ilicito, como demonstrado, sofre a incidéncia da san¢do administrativa e civil. Destarte, para analise
da necessidade da repressdo criminal, enumera-se a triplice finalidade da pena, classicamente

invocada no direito brasileiro:

1) a prevencdo geral atua antes mesmo da pratica de qualquer infragdo penal, pois a simples
cominagdo da pena conscientiza a coletividade do valor que o direito atribui ao bem juridico
tutelado.

2) a prevencdo especial e o carater retributivo atuam durante a imposi¢do e execucdo da
pena.

3) finalmente, o carater reeducativo atua somente na fase de execugdo. Nesse momento, o
escopo € ndo apenas efetivar as disposi¢Oes da sentenca (concretizar a punigao e prevencao),
mas, sobretudo, a ressocializacdo do condenado, isto €, reeduca-lo para que, no futuro, possa

16 ANDRADE, Pedro Frade de. INSIDER TRADING: Antes e depois da reforma na Lei de Sociedades por Agdes.
Disponivel em: http://blog.newtonpaiva.br/direito/wp-content/uploads/2012/08/PDF-D6-18.pdf. Acesso em 08/07/2015.
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reingressar ao convivio social.*’

Dessa forma, é notoria a percepcao que a prevencao geral estabelecida ndo serd contemplada
apenas por san¢des administrativas e civis, uma vez que estas estdo inclusas no “risco do negocio”
e, a depender da moral para inibir que se cause prejuizo a terceiro, sequer esta discussdo seria
comecada, uma vez que a vedacdo de sua pratica possui escopo de coibir pratica recorrente e
prejudicial. Portanto, s6 a coibicdo através da pena podera conceituar o0 mandamento de nédo se
praticar a conduta.

Para prevencéo especial e o carater retributivo, peca-se vénia aos grandes doutrinadores, e
abram-se alas para os grandes poetas e compositores. Os versos abaixo retratam exatamente a questdo
da diferenca entre a repressao dos crimes de sangue e os do “colarinho branco”, no cendrio juridico-

penal brasileiro:

Enquanto o verdadeiro ladrdo usa terno e gravata
N&o manuseia fuzil nem escopeta
Mata milh&es de brasileiros s6 com uma caneta
Fica impune, ndo vai preso
Ele néo é pobre (ndo) ndo € preto
Se for condenado fica em cela separada
Com televisdo frigobar e agua gelada
Criminoso com nivel superior
Financia a guerra o 6dio o rancor
A burguesia faz questdo de ndo entender.8

O questionamento acerca da lesividade da conduta do insider trading deve remontar as
consequéncias ja expostas dos denominados crimes do colarinho branco, pois, afetando a
confiabilidade do mercado financeiro, atingira, inevitavelmente, o do pais. Isto, em ultima analise,
afeta toda a populacéo, ja que acaba contribuindo para aumentar as desigualdades, o desemprego e a
violéncia manifestada nos crimes de sangue.

Urge, portanto que “seja feita a nossa vontade aqui na terra”, que se possa analisar “O
sistema” como um todo, para que o direito penal socorra a sociedade, punindo severamente os crimes
gue provoquem graves prejuizos a todos, entre 0s quais, certamente o insider trading é uma conduta

lesiva e merece ser punida pela ultima ratio.
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