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esse caderno
é para vocé?

A informacdo tem um papel central nas decis6es que to-
mamos em todas as areas das nossas vidas, inclusive
naquelas relacionadas aos investimentos. Nesse sentido,
ter o conhecimento tempestivo de todas as informacdes
relevantes e necessarias é crucial para a tomada de deci-
sdes conscientes e refletidas.

Contudo, no mercado de capitais, algumas pessoas liga-
das aos emissores de titulos e valores mobilidrios, como
os administradores e alguns prestadores de servicos,
tém acesso a informacdes relevantes antes dos demais
investidores e do publico em geral. O uso indevido dessa
informacao privilegiada (conhecido como insider trading)
afeta a confianca dos investidores e do publico em geral
na lisura e na integridade do mercado.

Nessa linha, os regimes regulatério, fiscalizatério e pu-
nitivo no Brasil seguem o entendimento majoritario no
mundo e recomendado pela IOSCO no sentido de proibir
o uso indevido de informacao privilegiada.

Assim, inclusive no que diz respeito a sua atuacdo em re-
lacdo ao uso indevido de informacéo privilegiada, a CVM
busca:

® agir mais preventiva e proativamente, objetivando evi-
tar que a irregularidade ocorra e, ocorrendo, que ela te-
nha o menor impacto possivel no mercado;

® juntar provas mais robustas as acusacdes, mesmo se
houver presuncédo de determinadas circunstancias;

® aumentar sua eficiéncia (apurar com mais rapidez, ins-
truir melhor e alcancar com mais frequéncia a condena-
cao, visto que um menor numero de absolvicdes significa
maior efetividade sancionatoéria); e

® priorizar 0s casos mais relevantes e materiais.



Este caderno tem o objetivo de reunir e disseminar co-
nhecimento acerca do uso indevido de informacéao privi-
legiada no mercado de capitais brasileiro e, por se tratar
de uma publicacdo educacional, ndo se propde a ser tec-
nicamente rigorosa ou exaustiva em sua abordagem. Sua
funcdo é disseminar informacdo aos diversos interessa-
dos do mercado em linguagem simples e acessivel.

De antemao, vale mencionar que o contelddo deste caderno
é inspirado e, em algumas passagens, apresenta traducdes
de trechos do 6timo documento “Insider Trading — How
Jurisdictions Regulate It” elaborado pela IOSCO, o qual re-
comendamos a leitura.
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Definicoes

1.1. COMO E O TRATAMENTO DE INFORMA-
GOES NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO?

No mercado de capitais brasileiro, a regra é que todas
as informacoes relevantes relativas ao emissor devem
ser disponibilizadas a todo o publico ao mesmo tempo,
sendo que essas informacdes devem ser verdadeiras e
claras (full and fair disclosure). As companhias devem di-
vulgar tais informacodes seguindo os procedimentos de-
terminados pela Instrucdo CVM 358/02 (ICVM 358/02).

Nesse sentido, o art. 32 da ICVM 358/02 estabelece que:

“Art. 32 Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investido-
res enviar a CVM, por meio de sistema eletronico dis-
ponivel na pagina da CVM na rede mundial de com-
putadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade
do mercado de balcao organizado em que os valores
mobiliarios de emissao da companhia sejam admitidos
a negociacao, qualquer ato ou fato relevante ocorrido
ou relacionado aos seus negdcios, bem como zelar por
sua ampla e imediata disseminagdo, simultaneamente
em todos os mercados em que tais valores mobiliarios
sejam admitidos a negociagdo.”.

Contudo, com o intuito de proteger os interesses da com-
panhia, o art. 6° da mesma ICVM 358/02 prevé excegao a

regra de imediata divulgagao de informacao, sem esque-
cer do que dispde o seu Paragrafo Unico:

“Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo tnico, os
atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, dei-




xar de ser divulgados se os acionistas controladores ou
os administradores entenderem que sua revelagao pora
em risco interesse legitimo da companhia.

Paragrafo tinico. As pessoas mencionadas no caput ficam
obrigadas a, diretamente ou através do Diretor de Re-
lagdes com Investidores, divulgar imediatamente o ato
ou fato relevante, na hipdtese da informacdo escapar ao
controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na cotagao, pre-
¢o ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de
emissao da companhia aberta ou a eles referenciados.”.

Assim, a companhia pode manter temporariamente de-
terminada informacao relevante sob sigilo. Mas caso haja
indicios de que esta informacao privilegiada vazou ou de
que ocorreu oscilagdo atipica, a companhia deve divulga-la
imediatamente com vistas a mitigar a vantagem informa-
cional de quem quer que esteja negociando de forma ilicita.

Vale ressaltar que o emissor deve cooperar com a atividade
fiscalizatéria da CVM no que diz respeito aos potenciais ca-
sos de uso indevido de informacao privilegiada, fornecendo
as informacdes relativas as pessoas que tiveram ou pode-
riam ter tido acesso a informagao privilegiada em questao.

1.2. O QUE E INFORMAGAO PRIVILEGIADA?

Normalmente, informagao privilegiada é definida como
uma informacao que nao é puiblica e que é material. Assim,
na sua defini¢do, é importante que consideremos alguns
aspectos relativos a confidencialidade e materialidade.

a) Confidencialidade

Por defini¢ao, uma informagao é confidencial até que se
torne ptblica. Para que a informagao possa ser considera-

da publica, é importante conhecer os procedimentos ne-




cessarios a serem seguidos para torna-la publica e levar
em conta o tempo necessario para que ela se propague.

Procedimentos para tornar a informacéo publica

A adocdo de uma politica de divulgacdo de informacgoes
ao mercado e a sua pratica pelos emissores representa
um mecanismo para atrair os investidores na compe-
ticdo pelo capital. Contudo, pode ndo ser adequado
esperar que somente esse incentivo do mercado seja
suficiente para que os emissores adotem boas praticas
de divulgacao de informacao.

Nesse sentido, a CVM estabele alguns procedimentos
que devem ser seguidos pelos emissores ao tornarem pu-
blicas suas informagdes sensiveis.

O caput do art. 3° da ICVM 358/02 estabelece que, via de
regra, o Diretor de Relagdes com Investidores € o respon-
savel pela correta divulgagao ao mercado de informagdes
relevantes relacionadas ao emissor.

O emissor deve enviar a informacao relevante a CVM,
por meio de sistema eletronico disponivel na pagina da
Autarquia na rede mundial de computadores, e, se for o
caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcao
organizado em que os valores mobiliarios de emissao da
companhia sejam admitidos a negociagao.

Além disso, a divulgagao da informagao relevante deve
se dar por meio de, no minimo, um dos seguintes canais
de comunicagao:

® jornais de grande circulagao utilizados habitualmente

pela companhia; ou




* pelo menos 1 portal de noticias com pagina na rede mun-
dial de computadores que disponibilize, em se¢ao disponi-

vel para acesso gratuito, a informagao em sua integralidade.

Tempo necessario para considerar a informacdo como
sendo publica

Mesmo que a divulgacdo da informacao relevante seja
feita utilizando o procedimento correto, conforme vis-
to no item anterior, isso ndo necessariamente significa
que podemos considerar que a informacao esta publi-
camente disponivel. Uma avaliacdo da adequacao da
disponibilizacdo da informacdo requer que seja aufe-
rido se os investidores realmente tiveram a oportuni-
dade de tomar suas decisdes de investimento levando
aquelainformacdo em conta.

Para evitar esse problema, pode ser apropriado conceder
um tempo para que a informagao relevante se dissemine
no mercado e para que o investidor comum tenha tempo

para refletir sobre ela.

A esse respeito, o caput do art. 52 da ICVM 358/02 esta-
belece que a divulgagao da informacao relevante devera
ocorrer, sempre que possivel, antes do inicio ou apds o
encerramento dos negocios nas bolsas de valores e enti-
dades do mercado de balcao organizado em que os valo-
res mobilidrios de emissao da companhia sejam admiti-

dos a negociacao.

Ademais, 0 §2° do mesmo artigo estabelece que, caso seja
imperativo que a divulgagdo da informacao relevante

ocorra durante o horario de negociagao, o Diretor de Re-

lagdes com Investidores podera, ao comunica-la, solicitar,




sempre simultaneamente as bolsas de valores e entidades
do mercado de balcao organizado, a suspensao da nego-
ciagdo dos valores mobilidrios de emissao da companhia
aberta, ou a eles referenciados, pelo tempo necessario a
adequada disseminagao da informacao relevante.

Cabe destacar que, assim que os emissores de valores
mobilidrios enviam a informacado relevante a CVM e a
bolsa de valores ou a entidade do mercado de balcao or-
ganizado, ocorre a imediata e simultanea divulgacao aos
investidores e ao publico em geral.

b) Materialidade

A analise da materialidade da informagao pode ser dida-
ticamente definida como a verificacdo da relevancia da
informagao. A esse respeito, o art. 2° da ICVM 358/02 es-
tabelece que se considera relevante qualquer ato ou acon-
tecimento de carater politico, administrativo, técnico, ne-
gocial, econdmico ou financeiro ocorrido ou relacionado
aos negocios de uma companhia aberta que possa influir
de modo ponderavel:

e na cotagao dos valores mobiliarios de emissdao da com-
panhia aberta ou a eles referenciados;

e na decisao dos investidores de comprar, vender ou
manter aqueles valores mobilidrios;

* na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direi-
tos inerentes a condi¢do de titular de valores mobiliarios
emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Da definicao anterior, fica clara a necessidade de que as

pessoas detentoras da informagao fagam o julgamento




quanto a capacidade que o ato ou acontecimento poten-
cialmente relevante tem de influir de modo ponderavel
em cada um dos 3 itens.

Ademais, o movimento das cota¢des no mercado apos
a divulgacao da informacao podera fornecer indicios de
sua materialidade. Em um caso em que o preco dos va-
lores mobilidrios emitidos pela companhia se altera logo
apo6s a divulgacgao da informagao, é importante verificar
se 0 movimento das cotagdes foi suficientemente subs-
tancial para indicar a materialidade da informacao.

Destaca-se que nem sempre a informacao relevante é
o Unico fator que afeta a formacdo dos precos de um
valor mobiliario, sobretudo quando ela é divulgada an-
tes do inicio ou apés o encerramento dos negdcios nos
mercados secundarios.

A materialidade da informagao também pode ser verifi-
cada com relagdo ao comportamento da pessoa que ne-
gociou de posse da informacao privilegiada. Se a pessoa
realizou uma negociacao atipica de posse da informacao
privilegiada, isso é uma evidéncia de que, em sua opi-
nido, a informagao era material e influenciou na decisao
de comprar ou vender aquele valor mobilidrio.

Outra questao significativa é que a materialidade da in-
formagao deve ser avaliada usando uma abordagem di-
namica, ja que uma informagao que nao é material hoje
podera tornar-se material no futuro.

Vale citar que a definicdo de informacado privilegiada
também pode abranger as entidades controladas e con-

troladoras do emissor em questao, ja que as informagoes




que impactam essas entidades, em alguma medida, tam-
bém podem influenciar o emissor. E claro que, se a infor-
magao relativa a controlada ou controladora nao impacta
0 emissor, nao ha risco potencial de uso indevido de in-
formacao privilegiada no emissor.

O Parégrafo Unico do ja citado art. 2° da ICVM 358/02
traz uma lista de exemplos de atos e fatos que tem po-
tencial de serem relevantes, entre os quais podemos
citar:

e assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do
controle aciondrio da companhia;

e ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a com-
panhia, contrato ou colaboracdo operacional, financeira,
tecnoldgica ou administrativa;

e incorporacao, fusao ou cisao envolvendo a companhia
ou empresas ligadas;

e Jucro ou prejuizo da companhia;

® aprovacao, alteracdo ou desisténcia de projeto ou atraso
em sua implantagao;

e autorizac¢do para negociagao dos valores mobilidrios de
emissdo da companhia em qualquer mercado, nacional
ou estrangeiro;

e alteracdo nos direitos e vantagens dos valores mobilia-
rios emitidos pela companhia.

No Brasil, alguns dos eventos que mais ensejam o uso
indevido de informacao privilegiada sao: alteragdo do
controle aciondrio da companhia, operacdes de reorga-
nizagao societaria e informagdes financeiras ainda nao

divulgadas.




1.3. 0 QUE E O USO INDEVIDO DE INFORMA-
CAO PRIVILEGIADA?

De forma geral, o uso indevido de informacao privilegia-
da, também conhecido como insider trading, esta ligado
a duas proibig¢des: (i) realizar negocia¢des de posse de in-
formagao material que ndo é publica, e (ii) revelar essa
informagao a terceiros (Tipping).

a) Negociar de posse de informagdo privilegiada

E proibido comprar ou vender valores mobilidrios de emis-
sdo da companhia, ou a eles referenciados, quando em
posse de informacao privilegiada (material e ndo publica)'.

A citada proibigao de negociagao vale tanto para Insiders
Primarios (pessoas ligadas a companhia e que obtém a in-
formacao privilegiada de forma direta) quanto para Insiders
Secundarios (pessoas que tém acesso a informacao privile-
giada, direta ou indiretamente, por meio dos Insiders Pri-
marios). Ademais, a vedagao se aplica tanto para negocia-
¢Oes feitas em nome préprio quanto em nome de terceiros.

b) Revelar informacgdo sigilosa a terceiros (Tipping)

E proibido revelar informacdo sigilosa a outra pessoa,
possibilitando que ela negocie de posse de tal infor-
macao ou revele-a a uma terceira pessoa.

1 Ver art. 13, caput e §1°, da ICVM 358/02.




Nesse sentido, o art. 82 da ICVM 358/02 define o dever de
guardar sigilo nos seguintes termos:

“Art. 8 Cumpre aos acionistas controladores, diretores,
membros do conselho de administra¢do, do conselho
fiscal e de quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou
consultivas, criados por disposi¢ao estatutaria, e empre-
gados da companhia, guardar sigilo das informagdes
relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razao do cargo ou posi¢ao que ocupam,
até sua divulgacdo ao mercado, bem como zelar para
que subordinados e terceiros de sua confianga também
o facam, respondendo solidariamente com estes na hi-
potese de descumprimento.”.

1.4. QUAL E A LEGISLACAO APLICAVEL A PRA-
TICA DE USO INDEVIDO DE INFORMACAO PRI-
VILEGIADA?

Em se tratando da pratica de uso indevido de informagao
privilegiada, o arcabougo regulatdrio brasileiro baseia-se,
em esséncia, em duas leis e em duas instrugoes.

Lei 6.404/76

O art. 155, § 1°, da Lei 6.404/76 estabelece que é vedado
o uso indevido de informagdes privilegiadas pelos admi-
nistradores de companhias abertas nos seguintes termos:

“§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de compa-
nhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informacao
que ainda nao tenha sido divulgada para conhecimento
do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir
de modo ponderavel na cotagao de valores mobiliarios,
sendo-lhe vedado valer-se da informacdo para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou
venda de valores mobilidrios.”.

O art. 155, § 4°, por sua vez, estabelece que o uso indevido
de informagdes privilegiadas também é vedado a qual-

quer pessoa que tenha acesso a informacao relevante:




“§ 40 E vedada a utilizacio de informacio relevante ain-
da ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha
tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para
si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.”.

Lei 6.385/76

A partir de 2001, devido a altera¢des na Lei 6.385/76, o
uso indevido de informacao privilegiada passou a rece-
ber mais atengdo no Brasil.

Isso porque no art. 4%, 1V, ¢, houve a inclusao da previsao
de que a CVM, em conjunto com o Conselho Monetario
Nacional, deveria exercer suas atribui¢des com o fim de
proteger os titulares de valores mobiliarios e os investi-
dores do mercado contra o uso de informagao relevante
nao divulgada no mercado de valores mobiliarios.

Houve também, na alteracdo da citada Lei, a criminalizagao
da pratica de uso indevido de informagao privilegiada, que
passou a ser um crime contra o mercado de capitais. Nesse
sentido, com previsao de pena de reclusao de 1 a 5 anos e
multa de até 3 vezes o montante da vantagem ilicita obtida
em decorréncia do crime, o art. 27-D estabelece que € crime:
“Art. 27-D. Utilizar informagao relevante ainda nao divul-
gada ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual
deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para

outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em
nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios.”.

Instrug¢do CVM 358/02 (ICVM 358/02)

Em 2002, a ICVM 358/02 trouxe altera¢des na regulamen-
tacdo relacionada a divulgacao e uso de informagoes re-

levantes no mercado de capitais, detalhando os ja citados




dispositivos das Leis 6.404/76 e 6.385/76 relativos ao uso
indevido de informagao privilegiada.

O caput do art. 13 da ICVM 358/02 regulamentou a ve-
dacdo as pessoas ligadas a companhia quanto ao uso in-
devido de informacao privilegiada nos seguintes termos:

“Art. 13. Antes da divulgacao ao mercado de ato ou
fato relevante ocorrido nos negoécios da companhia, é
vedada a negociagdo com valores mobilidrios de sua
emissdo, ou a eles referenciados, pela propria compa-
nhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de adminis-
tragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com
fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao
estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu
cargo, fungao ou posi¢ao na companhia aberta, sua con-
troladora, suas controladas ou coligadas, tenha conheci-
mento da informacao relativa ao ato ou fato relevante.”.

Os paragrafos 19, 22 e 42 do mesmo dispositivo estenderam
a vedagao a qualquer outra pessoa e a situagdes especificas:

“§1° A mesma vedacao aplica-se a quem quer que tenha
conhecimento de informagao referente a ato ou fato re-
levante, sabendo que se trata de informagao ainda nao
divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham
relacdo comercial, profissional ou de confianga com a
companhia, tais como auditores independentes, ana-
listas de valores mobiliarios, consultores e institui¢cdes
integrantes do sistema de distribui¢do, aos quais com-
pete verificar a respeito da divulgagao da informagao
antes de negociar com valores mobilidrios de emissao
da companhia ou a eles referenciados.

§2° Sem prejuizo do disposto no paragrafo anterior, a
vedagdo do caput se aplica também aos administrado-
res que se afastem da administragdo da companhia an-
tes da divulgagdo publica de negocio ou fato iniciado
durante seu periodo de gestdo, e se estendera pelo pra-
z0 de seis meses apds o seu afastamento.

()

§ 4° Também é vedada a negociagao pelas pessoas men-
cionadas no caput no periodo de 15 (quinze) dias que




anteceder a divulgagdo das informagdes trimestrais
(ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o dis-

posto no § 22 do art. 15-A."%

Instru¢do CVYM 400/03 (ICYM 400/03)

Quanto as ofertas publicas, o art. 48 da ICVM 400/03 tem
o intuito de evitar que as pessoas envolvidas na viabiliza-
¢ao da oferta publica utilizem indevidamente as informa-
¢Oes privilegiadas a que tém acesso. Ele estabelece, salvo
nas hipoéteses la previstas, que:

“Art. 48. A emissora, o ofertante, as Institui¢des Inter-
mediarias, estas ultimas desde a contratagao, envolvi-
das em oferta publica de distribuigdo, decidida ou pro-
jetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando
ou os assessorando de qualquer forma, deverdo, sem
prejuizo da divulgacao pela emissora das informagdes
periddicas e eventuais exigidas pela CVM:

()

2 Art. 15-A. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores,
membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer
orgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposigao
estatutdria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou
posigdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou
coligadas, tenha conhecimento da informagio relativa ao ato ou fato
relevante, poderao formalizar planos individuais de investimento regulando
suas negociagoes com agdes de emissao da companhia.

()

§ 2° Os planos de investimento referidos no caput poderdo permitir a
negociagao de agoes de emissdao da companhia nos periodos previstos no §
4° do art. 13, desde que, além de observado o disposto no § 1°:

I - a companhia tenha aprovado cronograma definindo datas especificas
para divulgagdo dos formulérios ITR e DFP; e

II - obriguem seus participantes a reverter & companhia quaisquer perdas
evitadas ou ganhos auferidos em negociagdes com agdes de emissio da
companhia, decorrentes de eventual alteragio nas datas de divulgagio dos
formulédrios ITR e DFP, apurados através de critérios razoaveis definidos
no proéprio plano.

(o)




II - abster-se de negociar, até a divulgacdo do Antincio
de Encerramento de Distribui¢ao, com valores mobilia-
rios do mesmo emissor e espécie daquele objeto da oferta
publica, nele referenciados, conversiveis ou permutaveis,
ou com valores mobiliarios nos quais o valor mobiliario
objeto da oferta seja conversivel ou permutavel (...)".

1.5. E COMO SE DA O TRATAMENTO DA FINA-
LIDADE DE AUFERIR VANTAGEM NO USO IN-
DEVIDO DE INFORMAGAO PRIVILEGIADA?

Ao avaliar se um investidor usou indevidamente infor-
macdo privilegiada, um dos pontos fundamentais resi-
de em determinar se o investidor realizou negdcios de
posse de informacao privilegiada intencionalmente. Em
esséncia, a responsabilidade do investidor quanto ao uso
indevido de informacao privilegiada depende do conhe-
cimento e da sua consciéncia em relacao a materialidade
e confidencialidade da informacgao. Nesse sentido, cabe a
CVM provar que o investidor sob suspeita teve acesso a
informacao e que sabia que tal informagao era privilegia-
da (confidencial e material).

No caso de Insider Primario, muitas vezes a dificulda-
de reside no fato de provar que, existindo informagao
relevante ainda nao divulgada ao mercado (informacao
privilegiada), ele teve acesso a essa informacao antes da
negociagao. Caso fique comprovado que ele teve acesso a
informagao privilegiada e que negociou no mercado de
posse de tal informacao, é presumivel que ele utilizou-a
com a finalidade de auferir vantagem.

No caso do Insider Secunddrio, o conhecimento de que
a informacgao por ele utilizada era privilegiada pode ser

provado identificando a fonte da informacao. Se o inves-




tidor sob suspeita sabia que a informagao era proveniente
de alguém ligado a companhia, ele deveria estar ciente
de que poderia estar incorrendo em uso indevido de in-
formacao privilegiada ao utilizar a informacao. Contudo,
para a comprovacao do uso indevido de informagao pri-
vilegiada no ambito administrativo, ndo se faz obrigaté-
ria a identificagdo da origem da informacao.

Importa citar que a finalidade de auferir vantagem com
a negociacao nao se confunde com a efetiva obtencao
da vantagem. Em outras palavras, mesmo em casos em
que o usuario da informacao sofra prejuizo com a tran-
sacdo, é possivel que fique caracterizado o uso indevi-
do dainformacao privilegiada.

Ademais, ndo € necessario que o infrator realize a opera-
¢do completa, que seria a venda do ativo antes da divul-
gacdo de informacao negativa pelo emissor e a recompra
do ativo apods a divulgacdo da informacao, por exemplo,
para que fique caracterizado o uso indevido de informa-
¢ao privilegiada. Basta que ele realize apenas uma das
transagdes com base em informagao privilegiada para
que fique configurada a irregularidade.

1.6. QUAIS SAO OS DEVERES DOS INTERME-
DIARIOS?

Quanto aos intermediarios que atuam nos mercados or-
ganizados de valores mobilidrios, esta entre seus deveres
informar a CVM sempre que verifique a ocorréncia ou
indicio de violacao da legislacdo que incumba ao regula-
dor fiscalizar®. As comunicag¢Oes de ocorréncia ou indicio

3 Ver art. 32, IV, da ICVM ne 505/11.




de uso indevido de informacao privilegiada fazem parte
dessa obrigacdao de comunicar, que deverao ser feitas em
até 5 dias uteis da ocorréncia ou identificacao.

1.7. 0 QUE E O INSIDER PRIMARIO?

Os usuarios de informacgdes privilegiadas geralmente
sdo divididos em duas categorias: usudrios primarios e
secundarios. O uso das expressdes em portugués para
nomea-los ndo é comum, sendo adotadas as nomencla-
turas hibridas “insider primario” e “insider secundario”,
respectivamente, conforme adotadas nesse texto.

A divisao dos usudrios de informagdes em duas catego-
rias se justifica por duas razdes. A primeira diz respeito
ao fato de que os Insiders Primarios tém acesso a infor-
macao diretamente na fonte e tém o conhecimento neces-
sario para avaliar a relevancia da informacao. A segunda
razao esta relacionada ao fato de que se espera que eles
entendam as consequéncias de negociar com base em in-
formagao confidencial.

Os “Insiders Primarios” sdo aqueles que obtém acesso
a informacdo privilegiada em razdo de sua proximidade
com o emissor dos valores mobilidrios. S3o acionistas
controladores ou administradores da companhia, ou ain-
da, exercem funcdo, mesmo publica e ainda que tempo-
raria, que lhes permitam acesso direto a uma informacao
privilegiada. Essas pessoas recebem a informacao privi-
legiada diretamente de sua fonte e tém conhecimento
suficiente para saber que tal informacao é relevante.




Uma categoria especial de Insiders Primarios € aquela
dos profissionais que nao sao funciondrios do emissor em
questdo, mas tém acesso a informacdes privilegiadas por
conta dos servicos que prestam a companhia. Nessa ca-
tegoria, podemos citar consultores, auditores, advogados
e assessores financeiros. As associagdes de classe desses
profissionais desempenham um papel importante na ela-
boracao de codigos de conduta, educando-os e prevenin-
do o uso indevido de informacéao privilegiada.

1.8. 0 QUE E O INSIDER SECUNDARIO?

Os “Insiders Secundarios”, também conhecidos como
tippees, sao aqueles que recebem a informacdo privi-
legiada, direta ou indiretamente, dos “Insiders Prima-
rios” e ndo necessariamente sabem que se trata de
uma informacao privilegiada. Contudo, os tippees nao
estdo autorizados a negociar com base nas informa-
coes privilegiadas obtidas.

Em circunstancias excepcionais, os Insiders Secundarios
sdo chamados de insiders acidentais. O insider aciden-
tal ¢ uma pessoa que nao tem acesso direto a informacao
privilegiada, nem recebeu a informacdo de uma pessoa
com tal acesso. Ele teve acesso a informacao privilegiada
devido a uma circunstancia especial, como ouvindo-a em
uma conversa de desconhecidos em um restaurante.

1.9. 0 QUE NAO E USO INDEVIDO DE INFOR-
MACAO PRIVILEGIADA?

Em algumas circunstancias, negociar de posse de infor-

magao privilegiada ou revelar essa informacgao a um ter-




ceiro ndo é considerado infracdo as normas que regulam
o uso indevido de informagao privilegiada.

Revelagdo de informagdes no cumprimento das
fungées

Os Insiders Primarios podem revelar informacgdes pri-
vilegiadas a assessores financeiros, contadores, audito-
res, advogados e outros prestadores de servigos desde
que estejam no cumprimento de suas fungdes. Além
disso, eles podem revelar tais informagdes em atendi-

mento a pedidos judiciais.

Os profissionais que recebem a informacao estao sujei-
tos a normas de sigilo e cddigos de conduta, e os emis-
sores devem ser diligentes no sentido de assegurar que
tais pessoas seguem procedimentos adequados ao lidar

com aquelas informagdes privilegiadas.

Negociagcdo com base em pesquisa elaborada a

partir de dados publicos

Um dos objetivos de uma analise de investimentos € de-
terminar o preco justo de determinados valores mobilia-
rios. Obviamente, essas estimativas de valor podem ser
mais ou menos precisas. Por essa razao, a disponibilida-
de para um participante do mercado de uma analise de
investimento elaborada por um analista em particular

pode prové-lo de uma clara vantagem em relagdo aos de-

mais participantes do mercado.




Contudo, nem a disseminac¢ao do relatéorio de analise,
nem a negociacao com base nele, podem ser considera-
das uso indevido de informagao privilegiada se o rela-
tdrio foi feito com base em informacao publica. Isso por-
que a vantagem resultante do trabalho do analista esta
relacionada ao uso de informagao publica e poderia ser
replicado por outro qualquer outro analista com conhe-

cimento suficiente.

Vale notar, no entanto, que os citados relatérios de
andlise apresentam um potencial uso indevido de in-
formacao privilegiada. O analista de valor mobilia-
rio é um profissional regulamentado pela CVM e seu
trabalho segue regras especificas. Assim, caso alguém
negocie valores mobilidrios que sdo alvo do relatério
de analise antes de sua divulgagdo para os clientes
ou para o publico em geral, podera incorrer em uso
indevido de informagao privilegiada. Os analistas de
valores mobilidrios também estdo sujeitos a restrigdes
de negocia¢ao com base nos relatérios que elaboram,
visto que suas andlises influenciam as decisdes de in-

vestimentos de outras pessoas.

Negociagcdo com base em obriga¢do

As normas ndo devem proibir que transag¢des legiti-
mas sejam realizadas no mercado, especialmente se a
pessoa esta negociando em atendimento a uma obriga-

¢ao legal ou regulamentar ou por for¢a de uma obriga-

¢do irrevogavel e irretratdvel de operar. Por exemplo,
o art. 15-A da ICVM 358/02 autoriza que os Insiders




Primarios negociem valores mobilidrios de emissao da
companhia, desde que previsto em seus planos indivi-
duas de investimento.*

Assim, se houver tal previsao, eles sao obrigados a re-
alizar as negocia¢des seguindo seus planos individuais
de investimento, independente de terem ou nao conhe-
cimento de informacao privilegiada ainda nao divulgada
ao mercado.

4 Art. 15-A. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores,
membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer
orgios com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposigio
estatutdria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou
posi¢do na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou
coligadas, tenha conhecimento da informagdo relativa ao ato ou fato
relevante, poderdo formalizar planos individuais de investimento regulando
suas negociagdes com agdes de emissdo da companhia.

§ 1° Os planos de investimento referidos no caput poderdo permitir a
negociagdo de agdes de emissdao da companhia nos periodos previstos no
caput e nos §$ 1°a 3° do art. 13, desde que:

I - sejam formalizados por escrito perante o Diretor de Relagdes com
Investidores antes da realizagao de quaisquer negociagoes;

II - estabelecam, em carater irrevogavel e irretratavel, as datas e os valores
ou quantidades dos negdcios a serem realizados pelos participantes; e
III - prevejam prazo minimo de 6 (seis) meses para que o proprio plano,
suas eventuais modificages e cancelamento produzam efeitos.

§ 2° Os planos de investimento referidos no caput poderdo permitir a
negociagio de agoes de emissdao da companhia nos periodos previstos no §
4° do art. 13, desde que, além de observado o disposto no § 1°:

I - a companhia tenha aprovado cronograma definindo datas especificas
para divulgagdo dos formulérios ITR e DFP; e

IT - obriguem seus participantes a reverter & companhia quaisquer perdas

evitadas ou ganhos auferidos em negociagdes com agdes de emissio da
companhia, decorrentes de eventual alteragio nas datas de divulgagio dos
formulédrios ITR e DFP, apurados através de critérios razoaveis definidos
no proéprio plano.

(o)
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Uso indevido de infor-

macao privilegiada no
ambito administrativo

2.1. PREVENCAO

Mecanismos internos de proteg¢do da informa-
¢do relevante

Os emissores de valores mobilidrios tém o dever de adotar
regras e procedimentos internos com o intuito de prevenir
que informagdes privilegiadas cheguem ao conhecimento
de pessoas que nao precisam delas para exercer suas fun-
¢Oes. Quando essas regras e procedimentos internos que
limitam o fluxo de informagdes dentro das companhias
envolvem areas ou departamentos da empresa, eles sao
comumente conhecidos como “Chinese Wall”.

Tais regras e procedimentos devem possibilitar a iden-
tificacdo das pessoas que tiveram acesso a informacao
privilegiada, bem como do momento em que obtiveram
0 acesso. Essas informacoes serdo Uteis caso haja sus-
peita de que a informacao privilegiada vazou e foi uti-
lizada para negociacdo no mercado de forma indevida.

Ainda com vistas a mitigar os riscos de que pessoas pro-
ximas ao emissor utilizem a informacao privilegiada in-
devidamente, a ICVM 358/02 prevé a possibilidade de
a companhia aprovar uma politica de negocia¢des das

acOes de sua emissao, conforme segue:




“Art. 15. A companhia aberta podera, por deliberacdo do
conselho de administracdo, aprovar politica de negocia-
¢ao das agdes de sua emissao, contendo regras adicionais
as previstas na Lei n°® 6.404, de 1976, e nesta Instrucao.

Paragrafo tinico. A politica de negociagao referida no
caput podera abranger os negdcios realizados por ela
propria, pelos acionistas controladores, diretos ou indi-
retos, diretores, membros do conselho de administragao,
do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos com fungdes téc-
nicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria.”.

Ademais, os controladores, administradores e demais
funcionarios da companhia devem zelar para que seus
subordinados e terceiros de sua confianga ndo deem cau-
sa ao uso indevido de informacao privilegiada, conforme
o disposto no art. 8° da ICVM 358/02:

“Art. 8 Cumpre aos acionistas controladores, diretores,
membros do conselho de administracdo, do conselho fis-
cal e de quaisquer érgaos com fungdes técnicas ou consul-
tivas, criados por disposicdo estatutaria, e empregados da
companhia, guardar sigilo das informagdes relativas a ato
ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado em
razao do cargo ou posigao que ocupam, até sua divulgagao
ao mercado, bem como zelar para que subordinados e ter-
ceiros de sua confianga também o fagam, respondendo so-
lidariamente com estes na hipotese de descumprimento.”.

Dever de informar e restricdo de negocia¢do das
pessoas com acesso d informagdo privilegiada

Os administradores e outras pessoas ligadas a compa-
nhia, pela sua proximidade funcional com informacoes
potencialmente relevantes, devem seguir algumas re-
gras de prestacao de informacdo e de negociacdo de
valores mobiliarios, o que permite um melhor acompa-
nhamento dos seus atos e mitiga o risco de uso indevi-
do de informacao privilegiada.




O art. 157 da Lei 6.404/76 ja previa que “o administrador
de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, o numero de ag¢des, bonus de subscri¢ao, opgoes
de compra de agdes e debéntures conversiveis em agdes,
de emissao da companhia e de sociedades controladas ou
do mesmo grupo, de que seja titular.”

Na mesma linha, o art. 11 da ICVM 358/08 regulamenta a
prestagao de informagdes acerca da titularidade dos va-
lores mobiliarios detidos de emissao da companhia e da
sua negociagao no mercado:

“Art. 11. Os diretores, os membros do conselho de admi-
nistracao, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos com
fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢ao
estatutaria ficam obrigados a informar a companhia a
titularidade e as negociagdes realizadas com valores
mobilidrios emitidos pela propria companhia, por suas
controladoras ou controladas, nestes dois tiltimos casos,
desde que se trate de companhias abertas.

()

§ 2° As pessoas naturais mencionadas neste artigo indica-
rdo, ainda, os valores mobilidrios que sejam de proprieda-
de de conjuge do qual ndo estejam separados judicialmen-
te, de companheiro(a), de qualquer dependente incluido
em sua declaragdo anual de imposto sobre a renda e de so-
ciedades por elas controladas direta ou indiretamente. (...)

§5° A companhia devera enviar a CVM e, se for o caso, as
bolsas de valores ou as entidades do mercado de balcao
organizado em que as agdes da companhia sejam admiti-
das a negociagao as informagdes referidas no caput e nos
§§ 1° a 3° com relacdo aos valores mobiliarios negociados:

I - por ela prépria, suas controladas e coligadas; e

IT - pelas demais pessoas referidas neste artigo.

§ 6° As informagdes deverdo ser enviadas no prazo de 10
(dez) dias apds o término do més em que se verificarem
alteragdes das posicdes detidas, ou do més em que ocor-
rer a investidura no cargo das pessoas citadas no caput.”.




Ja o art. 12 da ICVM 358/02 prevé que determinadas pes-
soas informem a companhia sobre a negociagao de parti-
cipagao relevante em seu capital social:

“Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indire-
tos, e os acionistas que elegerem membros do conselho
de administragao ou do conselho fiscal, bem como qual-
quer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas,
agindo em conjunto ou representando um mesmo in-
teresse, que realizarem negociagdes relevantes deverdo
enviar a companhia as seguintes informacgdes:

()

§ 1° Considera-se negociacio relevante o negocio ou o
conjunto de negocios por meio do qual a participagao di-
reta ou indireta das pessoas referidas no caput ultrapas-
sa, para cima ou para baixo, os patamares de 5% (cinco
por cento), 10% (dez por cento), 15% (quinze por cento),
e assim sucessivamente, de espécie ou classe de acdes
representativas do capital social de companhia aberta.”.

Além do dever de informar e das restri¢des de negociacao
impostas pela CVM aos administradores e outras pesso-
as ligadas a companhia, os emissores podem criar regras
internas com vistas a limitar as condi¢oes de negociacao
dessas pessoas, reduzindo ainda mais o risco de que elas
incorram em uso indevido de informagao privilegiada.
Em certa medida, essas regras internas sao mais faceis
de serem elaboradas e supervisionadas do que as regras
impostas pelo regulador.

Nesse sentido, o art. 15-A da ICVM 358/02 prevé a for-
malizacdo dos planos individuais de investimento, que ja

foram mencionados anteriormente neste Caderno.




A importdncia da autorregulagdo

Para aumentar a eficiéncia da atividade regulatéria, in-
clusive no que diz respeito ao combate ao uso indevido
de informacao privilegiada, a lei brasileira adota o sis-
tema de autorregulacdo para determinadas atividades
no mercado de valores mobiliarios, o que auxiliaa CVM
no desempenho de suas funcoes.

A autorregulagdo estd fundamentada nos seguintes
pressupostos:

* A agdo eficaz do 6rgao regulador sobre os participantes
do mercado de valores mobilidrios implica em custos ex-
cessivamente altos quando se busca aumentar a eficiéncia
e abrangéncia dessa acao;

e Uma entidade autorreguladora, pela sua proximidade
das atividades de mercado e melhor conhecimento das
mesmas, dispde de maior sensibilidade para avalid-las
e normatiza-las, podendo agir com maior presteza e a
custos moderados;

e A elaboragao e o estabelecimento, pela propria comu-
nidade, das normas que disciplinam suas atividades
fazem com que a aceitagdo dessas normas aumente e a
comunidade se sinta mais responsavel no seu cumpri-
mento, diminuindo-se a necessidade de intervencao do
orgao regulador.

No entanto, vale ressaltar que, nesse aproveitamento in-
teligente da atividade privada de autorregulagao, o 6rgao
regulador conserva integralmente as suas competéncias

legais, as quais, além de possibilitarem a sua atuagao di-




reta, também lhe permitem evitar e, quando for o caso, re-
primir possiveis inconvenientes da autorregulacao, como
a complacéncia em relacdo a assuntos de interesse publico,
a tendéncia a autoprotecdo dos regulados, a leniéncia na
imposicao de sangdes e atitudes tolerantes decorrentes do
desejo de evitar publicidade adversa aos negocios.

Com relagao a prevengao do uso indevido de informacao
privilegiada, as entidades autorreguladoras desempe-
nham um papel importante no que diz respeito a:

1) definicao dos requisitos de divulgagao de informagdes;
2) defini¢ao de procedimentos no tratamento de informa-
¢Oes sensiveis;

3) definicdo de restri¢des de negociacdo para determina-
dos atores do mercado;

4) limitacdo da possibilidade de negociagdo com base em
informagao privilegiada; e

5) educagao dos agentes do mercado.

Como exemplo de entidades autorreguladoras no mer-
cado de capitais brasileiro, podemos citar as entidades
administradoras de mercados organizados de valores
mobilidrios, BM&FBovespa e a CETIP.

A educag¢do como medida de preven¢do

De forma geral, quanto mais educados sao os investido-
res e os demais agentes do mercado, menor € o risco de se
envolverem em alguma atividade ilicita, como o uso inde-
vido de informagcao privilegiada. Isso porque eles estarao
cientes das puni¢des a que estdo sujeitos e dos danos que
essa conduta causa a sociedade, de um modo geral, e ao

mercado de capitais, em particular, visto que reduz sua




eficiéncia e credibilidade e aumenta o custo de captacao
das empresas.

Ademais, atores do mercado bem informados sdo me-
nos propensos de serem levados a erro por rumores ou
outras informacoes que nele circulam, especialmente
se ha um procedimento definido e conhecido para a
disseminacdo das informacoes.

Nesse sentido, é vital que o conhecimento alcance os di-
versos agentes do mercado e o publico em geral, acdo
pretendida por este Caderno e por outras iniciativas edu-
cacionais da CVM.

2.2. IDENTIFICACAO E PUNICAO (ENFORCEMENT)

Coibir o uso indevido de informagao privilegiada é es-
sencial para o alcance de um mercado de capitais mais
eficiente, tendo em vista que a mera existéncia de normas
que o proiba ndo € suficiente para desestimular sua ocor-
réncia. Nesse sentido, a identificagdo e a punicao (enfor-
cement) dessa conduta ganham grande importancia.

Supervisao e investigacdo

Em sintese, na supervisao do mercado com relagao ao
potencial uso indevido de informagdo privilegiada, a
CVM, com o auxilio de entidades autorreguladoras como
a BM&FBovespa, por meio de seu brago de supervisao, a
BSM (BM&FBovespa Supervisao de Mercados):

e Monitora e coleta informacdes relativas a transagdes
suspeitas;

e Identifica as partes envolvidas nas transagdes suspeitas;
® Analisa o historico, sobretudo de transagdes, das pes-

soas envolvidas;




e Identifica as pessoas que tiveram ou poderiam ter tido
acesso a informacao privilegiada;

¢ Analisa a relagao das pessoas que tiveram ou poderiam
ter tido acesso a informagao privilegiada com as partes
envolvidas nas transagdes suspeitas.

A supervisdo e o monitoramento sao realizados pela
CVM e pela BSM® seguindo o fluxo da informacao no
mercado (quando e por quais veiculos a informacao foi
divulgada, por exemplo) e das transacoes realizadas
nos mercados organizados (volume, preco, etc). Sdo
utilizados ainda programas de computadores especia-
lizados em identificar transacdes atipicas no mercado,
cabendo mencionar que a BSM reporta a CVM, em base
regular, indicios de uso indevido de informacao privile-
giada no ambito de sua supervisdo.®

5 Ver art. 17, §1°, da Lei 6.385/76.

6 Art. 44. O Diretor do Departamento de Autorregulagdo deve enviar a
CVM:

I - imediatamente, informagao sobre a ocorréncia, ou indicios de ocorréncia,
de infragdo grave as normas da CVM, tais como, exemplificativamente, as
tipificadas nas Instrugoes CVM nos 08, de 8 de outubro de 1979 e 358, de 2002; e
II - mensalmente, até o décimo quinto dia do més subsequente e apos
aprovagdo do Conselho de Auto-

Regulagdo:

a) relatorio descritivo sobre a possivel inobservancia das normas legais
vigentes no mercado organizado de valores mobilidrios de que se cuide e
os desvios observados nas operagdes, mencionando as analises iniciadas
e concluidas no periodo, com a indicagdo dos comitentes envolvidos, bem
como das providéncias adotadas;

b) relatério sobre as auditorias concluidas no periodo, mencionando
as pessoas autorizadas a operar que foram inspecionadas, o escopo do
trabalho realizado, o periodo abrangido, o resultado final, as irregularidades
identificadas e as providéncias adotadas; e

¢) relatério com a enumeragido dos processos administrativos instaurados,
inclusive aqueles relativos ao uso do mecanismo de ressarcimento de
prejuizos, com identificagdo das pessoas interessadas e respectivas condutas.




Se forem identificadas uma ou mais transagdes suspeitas,
é aberto um procedimento de apuragao que pode resultar
em arquivamento, na apresenta¢ao de termo de acusacao,
caso estejam presentes elementos de autoria e materiali-
dade da conduta ilicita, ou na instauragdao de inquérito
administrativo, caso seja necessdrio aprofundar as inves-
tigagdes. Durante a investigagao, a CVM podera solicitar
esclarecimentos de pessoas com acesso direto a informa-
¢ao privilegiada, dos emissores de valores mobilidrios, dos
intermediarios e da BM&FBovespa, entre outras pessoas’.

A CVM podera ainda suspender o processo administra-
tivo em qualquer fase se o indiciado ou acusado assinar
termo de compromisso. Nesse caso, ele devera cessar a
pratica das atividades ou atos considerados ilicitos pela
CVM e corrigir as irregularidades apontadas, inclusive
indenizando os prejuizos. E importante ressaltar que o
compromisso celebrado ndo equivale a confissao ou reco-
nhecimento de ilicitude da conduta analisada.

Ademais, a entidade autorreguladora (BSM) tem o poder
de formalizar acusac¢des por uso indevido de informacao
privilegiada no ambito de sua supervisao aos participantes
do mercado e prepostos (representantes) desses participan-
tes. Ela, contudo, nao tém poderes para acusar individuos
ou outras pessoas que nao estejam sob sua supervisao.

Vale citar que a CVM mantém convénio com o Banco
Central do Brasil, que viabiliza seu acesso a informacoes
bancarias relacionadas com irregularidades de mercado,
como o uso indevido de informagcao privilegiada®.

7 Ver art. 9° da Lei 6.385/76.

8 Ver art. 2°, §3°, da Lei Complementar 105/01.




Além disso, o art. 18 da ICVM 358/02 estabelece que a
transgressao as disposi¢des desta instrucao configura in-
fragdo grave para os fins previstos no §3° do art. 11 da
Lei 6.385/76, o que permite a imposigao de penalidades

mais severas’.

Com relagao aos entendimentos da CVM no tocante ao uso
indevido de informagcao privilegiada, dois deles se destacam:

® Quanto a possibilidade de acusacao com base em provas
indicidrias, a jurisprudéncia do Colegiado da CVM ¢é firme
no sentido de admitir a utilizagdo desse tipo de prova para
comprovagao e eventual condenagao do insider'’; e

® Quanto ao acesso a informagao privilegiada, o Colegia-
do considerou nao ser necessario demonstrar o meio de
acesso a informacao pelo insider secundario que dela se
aproveitou''.

Em outro processo, o Colegiado considerou, para fins
de condenacao, ndo ser necessaria a demonstracdao da
cadeia de ligagdes pela qual o investidor que suposta-
mente negociou com informagdo privilegiada a obte-
ve, bastando a verificagdo de um conjunto de indicios
fortes e convergentes que apontem para a utilizacao de
informacao privilegiada'.

Assim, para a comprovacao do insider no ambito da
CVM, néo se faz necessaria a identificagao da origem da
informacao.

9 Art. 18. Configura infragdo grave, para os fins previstos no § 3° do art. 11
da Lei no 6.385/76, a transgressdo as disposi¢oes desta Instrugio.

10 Ver PAS 24/2005, PAS 10/2008 e PAS 19/2009.

11 Ver PAS 24/2005.

12 Ver PAS 29/2000.




Penas aplicadas pela CYM

As penalidades relativas ao uso indevido de informacao
privilegiada constam no art. 11 da Lei 6.385/76, sendo
que a CVM costuma aplicar trés delas com maior frequ-
éncia: adverténcia, multa ou inabilitacdo temporaria para
cargos de administra¢do de companhias ou entidades li-
gadas ao mercado de capitais®.

Vale lembrar que a finalidade de auferir vantagem com a
negociagao de valores mobilidrios ndo se confunde com
a efetiva obtencao da vantagem, ou seja, mesmo em ca-
sos em que o usuario da informagao sofra prejuizo com a
transacgao, é possivel que fique caracterizado o uso inde-
vido da informacao privilegiada.

13 Art. 11. A Comissdo de Valores Mobilidrios podera impor aos infratores
das normas desta Lei, da lei de sociedades por a¢des, das suas resolugdes,
bem como de outras normas legais cujo cumprimento lhe incumba
fiscalizar, as seguintes penalidades:

I - adverténcia;

11 - multa;

III - suspensdo do exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro
fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuigao ou de
outras entidades que dependam de autorizagdo ou registro na Comissao de
Valores Mobiliarios;

IV - inabilitagdo temporaria, até o maximo de vinte anos, para o exercicio
dos cargos referidos no inciso anterior;

V - suspenséo da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de
que trata esta Lei;

VI - cassagdo de autorizagdo ou registro, para o exercicio das atividades de
que trata esta Lei;

VII - proibi¢do tempordria, até o maximo de vinte anos, de praticar
determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes do sistema
de distribui¢do ou de outras entidades que dependam de autorizagio ou
registro na Comissao de Valores Mobilidrios;

VIII - proibigdo tempordria, até o mdximo de dez anos, de atuar, direta ou
indiretamente, em uma ou mais modalidades de operagao no mercado de
valores mobilidrios.

(o)




Divulgagdo do resultado das decisées da CVM

Como regra, a CVM divulga o resultado de suas decisdes
em sua pagina na internet, de modo a conferir maior publi-
cidade aos seus atos e promover o carater pedagogico das
decisdes. Essa publicidade torna mais explicita a reprovabi-
lidade da conduta e contribui para desestimular a pratica.

Da decisao proferida pela CVM cabe recurso ao Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional (CRSFN)™.

14 Art. 11, § 4° da Lei n° 6.385/76.
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Uso indevido de infor-

macao privilegiada nos
ambitos penal e civil

Além da responsabilizagdo administrativa, a qual é de com-
peténcia da CVM e é o foco deste Caderno, existe ainda a pos-
sibilidade de responsabilizacdo dos envolvidos nos ambitos
penal e civil por uso indevido de informagao privilegiada.

3.1. RESPONSABILIDADE PENAL

Quando a CVM, no exercicio de suas atribuicoes, verifi-
car a ocorréncia de crime definido em lei como de acao
publica, ou indicios da pratica de tais crimes, o art. 9°,
§ 1° da Lei Complementar n° 105/2001 estabelece que
ela devera comunicar o fato ao Ministério Publico.

Vale lembrar que o art. 27-D da Lei 6.385/76 estabelece que é
crime contra o mercado de capitais:
“Art. 27-D. Utilizar informagcao relevante ainda nao divul-
gada ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual
deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para ou-

trem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome
proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios.”.

Além de comunicar o Ministério Publico Federal (MPF)
sobre a possivel ocorréncia de uso indevido de informa-
¢ao privilegiada, a CVM podera atuar como assistente de
acusacdo, auxiliando o MPF no entendimento e na apu-

ragao do ilicito penal.




Em que pese contar com o auxilio da CVM, o grau de co-
nhecimento dos membros do Poder Judiciario, do MPF e da
Policia Federal®® tem um papel muito importante na inves-
tigacdo e punigado (enforcement) do uso indevido de infor-
macoes privilegiadas.

A complexidade dos esquemas envolvendo o ilicito, que
pode envolver o uso de produtos financeiros sofistica-
dos, como derivativos, ou técnicas avancadas de inves-
timento, como venda a descoberto, faz com que possa
ser dificil para profissionais de outras areas compreen-
der como os investigados obtiveram lucro ou evitaram
perdas na operagao.

Nesse sentido, a capacitagao desses agentes passa a ser con-
dicao chave para o combate ao uso indevido de informacao
privilegiada.

No ambito penal, o uso indevido de informagao privilegia-
da é punivel com reclusao de 1 a 5 anos e multa de até 3
vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia
do crime.

3.2. RESPONSABILIDADE CIVIL

Aquelas pessoas que se sentirem prejudicadas pelo
uso indevido de informacdo privilegiada por parte
de terceiros poderao pleitear a devida compensacao,
tenha sido o ilicito realizado por Insider Primario ou
Insider Secundario.

15 A CVM mantém acordos de cooperagio, para atuagdo conjunta e
coordenada, com o MPF e a PE




A esse respeito, 0 §3° do art. 155 da Lei 6.404/76 prevé que “a
pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobilia-
rios, contratada com infragao do disposto nos §§ 1° e 2°, tem
direito de haver do infrator indenizacao por perdas e danos,
a menos que ao contratar ja conhecesse a informacao”.

Ademais, existe ainda a possibilidade de que seja movida
acao civil publica de responsabilidade por danos causa-
dos aos investidores no mercado de valores mobiliarios
com o intuito de reparar os investidores de uma forma
mais ampla.

Nesse sentido, os art. 1° da Lei 7.913/89 e 5% IV da Lei n°
7.347/85 estabelecem que a CVM e o Ministério Publico po-
dem adotar as medidas judiciais necessarias para evitar pre-
juizos ou obter ressarcimento de danos causados aos titula-
res de valores mobilidrios e aos investidores do mercado,
especialmente quando decorrerem de compra ou venda
de valores mobiliarios por parte dos administradores e
acionistas controladores de companhia aberta utilizando
informagcao privilegiada indevidamente.

Por fim, ha a possibilidade de que o emissor também
venha a pleitear compensacdo, especialmente quan-
do se tratar de uso indevido de informacao privile-
giada por pessoa diretamente ligada a ele (Insider
Primario). Isso porque é razoavel afirmar, por exem-
plo, que haverd prejuizo reputacional a companhia, o
que poderd prejudicar a realizacdo de captacdes sub-
sequentes no mercado de capitais ou a obtencao de
linhas de crédito.




3.3. NAO DEPENDENCIA DAS SANCOES

E importante ressaltar que as san¢des nos ambitos adminis-
trativo, penal e civil sao independentes. Isso quer dizer que
uma mesma pessoa pode ser cumulativamente condenada
no ambito administrativo, sofrendo penas como advertén-
cia, inabilitagdo ou multa, no ambito penal, sujeita a pena de
reclusao e multa, e no ambito civil, resultando no pagamen-

to de indenizacgao aos eventuais prejudicados.




Fale com a CVM

E possivel entrar em contato com a CVM, inclusive para
realizar dentncias relacionadas ao uso indevido de in-
formacao privilegiada, de 3 formas:

» Atendimento via Internet:

O Servico de Atendimento ao Cidadao (SAC) funciona
como a interface entre o investidor e a CVM. Trata-se de
formuldrio eletrdnico para cadastramento de consultas,
reclamagdes, dentincias e outras demandas para a Autar-
quia, relativas ao mercado de valores mobiliarios.

E importante lembrar a necessidade de, sempre que ne-
cessario, proceder a atualizagdo dos dados cadastrais,
para que a comunicagao com a CVM seja a mais eficiente
possivel. Em regra, o prazo para resposta, no ambito des-
se sistema, é de 15 dias, caso ndo haja abertura de proces-

so administrativo.

Acesse em: http://sistemas.cvm.gov.br/?SAC, e selecione
o tipo de atendimento “Dentincia”.

* Atendimento Telefénico:

0800-025-9666
Canal de atendimento disponivel das 08h as 20h.



http://sistemas.cvm.gov.br/?SAC

» Atendimento Presencial:

O atendimento presencial é oferecido no Rio de Janeiro
(08h as 20h, dias tuteis), em Sao Paulo e Brasilia (nestas,
das 09h as 13h e das 14h as 18h).

RIO DE JANEIRO

R. Sete de Setembro,
111 -5°andar
20050-901

Rio de Janeiro/RJ

(21) 3554-8686

SAO PAULO

R. Cincinato Braga,
340 - 2° andar
01333-010

Sao Paulo/SP

(11) 2146-2000

BRASILIA

SCN Quadra 02 -Bl. A
Ed. Corp. Financial Center

4° Andar - Médulo 404
70712-900 - Brasilia/DF

(61) 3327-2031
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