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ANALYSIS OF INSIDER TRADING CASES JUDGED BY THE CVM IN BRAZIL
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GOVERNANCE: ASTUDY FROM 2019 TO 2023
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RESUMO

O presente trabalho objetiva analisar os casos de insider trading julgados pela Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM) no periodo de 2019 a 2023, identificando os diferentes niveis de
governanga corporativa das empresas envolvidas. A pesquisa adotou uma abordagem
qualitativa, com carater descritivo, por meio da analise documental de processos que
envolveram insider trading nas companhias. A populacdo foi composta por 12 casos julgados
em que houve a suspeita de pratica de insider trading, com destaque para o fato de que, embora
0s eventos investigados tenham ocorrido em periodos diversos, 0s julgamentos ocorreram entre
2019 e 2023, sendo os resultados publicados no site da CVM. Em 2019, foram julgados 4
processos, envolvendo 4 empresas que se encontravam no nivel de governanca Novo Mercado,
a saber: OSX Brasil S.A., OGX Petroleo e Gas, Invest Tur Brasil e MMX Mineracdo e
Metalicos S.A. Os envolvidos nas infracdes receberam penalidades como inabilitacdo
temporaria e multa pecuniéria, e as empresas Invest Tur Brasil e MMX Mineracdo e Metélicos
tiveram um de seus acusados absolvidos. Em 2020, o numero de processos aumentou para 6,
sendo que 2 deles envolveram empresas classificadas no nivel Novo Mercado. Um dos casos
envolveu a HRT Participac6es em Petroleo S.A., resultando na aplicacdo de multa ao acusado,
enquanto o outro, que envolveu a Cia. Hering, culminou com a absolvic¢éo do acusado. No ano
de 2023, foram julgados 2 casos, ambos envolvendo empresas do Novo Mercado. O primeiro
caso, relacionado a Petro Rio S.A., resultou na aplicacdo de multa para os trés envolvidos na
investigacdo. O segundo caso envolveu a Embraer S.A., e, ao final das investigagdes, a CVM
optou por absolver o acusado. Ao longo do periodo analisado, observou-se que, dos 7 casos
envolvendo empresas com acgles negociadas na B3, todos estavam sujeitos aos niveis
diferenciados de governanga corporativa, mais precisamente no nivel Novo Mercado. Contudo,
os resultados indicam que tais niveis de governanga ndo foram suficientes para prevenir ou
mitigar a ocorréncia de insider trading no Brasil durante o ciclo em quest&o.

Palavras-Chave: Insider Trading; Julgados Pela CVM; Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativas.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the cases of insider trading judged by the Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) between 2019 and 2023, associating them with the different levels of
corporate governance of the companies involved. The research adopted a qualitative approach,
with a descriptive character, through the documentary analysis of cases involving suspected
insider trading in companies. The sample consisted of 12 cases judged in which there was
suspicion of insider trading, with emphasis on the fact that, although the events under
investigation occurred in different periods, the judgments took place between 2019 and 2023,
with the results published on the CVM website. In 2019, 4 cases were judged, involving 4
companies that were at the Novo Mercado governance level, namely: OSX Brasil S.A., OGX
Petrdleo e Gas, Invest Tur Brasil, and MMX Mineragdo e Metalicos S.A. The individuals
involved in the infractions received penalties such as temporary disqualification and fines, and
the companies Invest Tur Brasil and MMX Mineracdo e Metalicos had one of their accused
parties acquitted. In 2020, the number of cases increased to 6, with 2 of them involving
companies classified at the Novo Mercado level. One of the cases involved HRT Participacoes
em Petrdleo S.A., resulting in a fine for the accused, while the other, involving Cia. Hering,
culminated in the acquittal of the accused. In 2023, 2 cases were judged, both involving Novo
Mercado companies. The first case, related to Petro Rio S.A., resulted in fines for the three
individuals involved in the investigation. The second case involved Embraer S.A., and, at the
end of the investigations, the CVM chose to acquit the accused. Throughout the period
analyzed, it was observed that, of the 7 cases involving companies listed on B3, all were subject
to differentiated levels of corporate governance, specifically at the Novo Mercado level.
However, the results indicate that these governance levels were not sufficient to prevent or
mitigate the occurrence of insider trading in Brazil during the analyzed period.

Keywords: Insider Trading; Judged by the CVM; Differentiated Levels of Corporate
Governance.

1 INTRODUCAO

As informagdes relevantes desempenham um papel central na tomada de decisdes pelos
stakeholders, particularmente no contexto do mercado financeiro, onde a precisdo e a
transparéncia sdo fundamentais para garantir a equidade e a confianga entre os investidores. A
Lei n° 6.404/76, conhecida como Lei das Sociedades por Ac0es, estabelece um conceito
fundamental para a regulacdo da informagdo no mercado de capitais. O artigo 157, § 4°, da
referida lei define informagdes relevantes como ““[...] aquelas referentes a fatos ocorridos nos
negocios das companhias que possam influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores
do mercado, de vender ou comprar valores mobiliarios de sua emissao”. Essa defini¢ao ressalta
que a informacdo relevante tem o poder de impactar diretamente as decisdes dos investidores,
sendo crucial para a manutencdo da integridade do mercado e a preservacao da igualdade de
condigdes entre todos os participantes.

A partir dessa premissa, Rocha (2020) destaca que o ato de realizar transacdes no
mercado com o intuito de obter vantagem financeira ao se beneficiar de informacdes
privilegiadas configura uma prética ilicita conhecida como insider trading. Informacoes
privilegiadas sdo aquelas que, por sua natureza confidencial, ndo estdo disponiveis ao publico
em geral, mas que tém o potencial de influenciar substancialmente o valor de mercado de



valores mobiliarios. Essas informacbes, muitas vezes obtidas por individuos com acesso a
dados internos e estratégicos da companhia, criam uma assimetria informacional, que
desequilibra as condic¢des de negociacao entre os participantes do mercado.

Quando uma ou mais pessoas, detentoras dessas informacdes exclusivas, utilizam-se
delas de maneira a obter vantagem pessoal antes que a informacéo seja amplamente divulgada,
h& uma violacdo dos principios de transparéncia e justica no mercado. Nesse sentido, Ventura
(2023) enfatiza que fazer o uso dessas informac6es de forma desleal caracteriza-se como insider
trading oportunista. Este comportamento ndo apenas compromete a confianca dos investidores
no mercado, mas também prejudica a integridade do préprio sistema financeiro, criando um
ambiente propicio para o favorecimento de um grupo restrito em detrimento dos demais
participantes. A pratica de insider trading, portanto, ndo se configura apenas como uma
transgressdo legal, mas como uma violacao ética que afeta diretamente a eficiéncia e a equidade
do mercado de capitais.

Ademais, ao decorrer dos anos, com 0 objetivo de amortecer a ocorréncia do crime
derivados de informacg6es ndo simétricas, surgia a Governanca Corporativa. Diante disso, Lavi
et al. (2024) definem a governanga corporativa como um sistema de orientacdo que regula a
atuacdo de gestores, com o intuito de viabilizar o equilibrio entres as partes interessadas que
estédo envolvidas na transagéo, resultando em impactos positivos no mercado. Em concordancia,
Ventura (2023) afirma que a governanca corporativa existe com o intuito de combater praticas
oportunistas, tornar o mercado mais transparente passando maior confianga para novos
usuarios, além de reforcar que é necessario que as companhias adotem os principios e boas
préticas de governanca.

Dessa forma, empresas que tém capital aberto e negociam acGes, devem prezar pela
transparéncia e confiabilidade da informacdo, utilizando-se de seus mecanismos internos de
governanga — MIG, sendo as medidas internas que os gestores podem adotar na resolucéo de
problemas ou conflitos de interesse. Em contrapartida, 0s mecanismos externos de governanca
— MEG, sé@o mais eficazes por se tratar de medidas de monitoramento externo da empresa, e
que auxiliam na identificacdo de praticas oportunistas por parte dos gestores, a fim de proteger
o investidor (Santos et al. 2018).

Para tanto, com o propdsito de refrear a assimetria informacional e de desenvolver o
mercado de capitais brasileiro, no ano de 2000 a Brasil, Bolsa, Balcdo -B3, criou 3 niveis de
governancga corporativa com o intuito de classificar as empresas com melhores praticas de
governanca, como sendo do Nivel 1 (N1); Nivel 2 (N2) e/ou; Novo Mercado (NM). Ressalta-
se que a criacdo dos niveis diferenciados surgiu com a finalidade de impor regras e
regulamentos que vao além dos textos descritos na Lei das Sociedades por Acbes (Lei n.
6.404/76), além de melhorar a imagem de empresas que investem em transparéncia e
responsabilidade corporativa.

Partindo deste viés, 0s niveis de governanga sdo mecanismos externos, que buscam
evidenciar que as companhias de niveis mais altos como o “Novo Mercado”, propende ter
menor incidéncia de conflitos de interesse, visto que essas empresas sdo classificadas como
melhores, devido a suas préaticas de governanca mais eficazes. Assim, Martins (2024) aponta
como requisitos principais para fazer parte do nivel “Novo mercado”, a obrigatoriedade de obter
um comité de auditoria interna e 100% do capital social em ag¢6es ordinarias.

Diante dessa perspectiva, a presente pesquisa visa responder o seguinte questionamento:
De que forma os casos de Insider Trading julgados pela CVM no periodo de 2019 a 2023
se vinculam aos niveis diferenciados de Governanga Corporativa?

O objetivo geral propde analisar os casos de Insider Trading julgados pela CVM no
periodo de 2019 a 2023, identificando os niveis diferenciados de Governanca Corporativa. Para
atingir o objetivo da pesquisa, foram tracados os seguintes objetivos Especificos: (I) Identificar
0s casos julgados de Insider Trading pela CVM no periodo de 2019 a 2023; (I1) Averiguar as



decisdes e penalidades atribuidas aos casos pela CVM; (1) Identificar o nivel diferenciado de
Governanga Corporativa que encontravam-se na data do caso.

Por se tratar de uma violagao particularmente desafiadora para identificagéo e repressao,
dada a natureza sigilosa das transacdes e das informacGes envolvidas, a relevancia deste estudo
justifica-se por seu potencial em fomentar o conhecimento sobre insider trading, estimulando
a reflexdo e o debate académico acerca de suas origens, caracteristicas, impactos econémicos e
sociais, além das medidas legislativas e regulamentares adotadas para sua prevengao e punigéo.
Aprofundar essa discussdo € essencial ndo apenas para a academia, mas também para a
formulacdo de politicas publicas cabais no combate a esse tipo de infragcdo, que compromete a
transparéncia e a confianca no mercado financeiro.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Insider Trading

A terminologia Insider trading é utilizada para se referir a negociac6es que envolvem o
uso de informag&o privilegiada, desta maneira, fazer uso de informacdes relevantes que nao
foram devidamente divulgadas ao publico em geral é uma conduta desonesta para obter
vantagem ilicita e configura-se como crime contra mercado acionario (Smanioto; Furlaneto,
2022).

Nesse cenario, a lei n. 6.404/76 esclarece que, informagdes relevantes “[...] sdo aquelas
referentes a fatos, ocorridos nos negdcios das companhias, que possam influir, de modo
ponderavel, na deciséo dos investidores do mercado, de vender ou comprar valores mobiliarios
de sua emissdo” (art.157, § 4°, da Lei n°® 6.404/76). Diante desse viés, a simetria informacional
€ necessaria para manter um cenario seguro, garantindo de forma igualitaria o acesso a
informacdo para todos, a fim de assegurar a livre concorréncia e buscar proteger os interesses
dos investidores.

Assim, Gomes e Andrade (2023) descrevem a existéncia de assimetria informacional
no mercado como uma situacdo andmala, na qual um individuo tem acesso a informacdes
privilegiadas, superiores as disponiveis para os demais, e pode utiliza-las de forma desleal em
beneficio préprio. Essa disparidade no acesso a informacdo configura uma distor¢do no
funcionamento do mercado, tornando-se uma pratica prejudicial e recorrente, especialmente no
mercado acionario. Nesse contexto, Melo (2017) acrescenta que as informac@es privilegiadas
podem ser exploradas tanto por agentes internos da empresa, que ocupam cargos estratégicos
ou de confianga, quanto por agentes externos, que ndo possuem vinculo administrativo, mas
que conseguem obter essas informagbes por outros meios, ampliando assim o alcance da
assimetria informacional.

A partir da perspectiva de Jensen e Meckling (1976), a assimetria informacional é um
dos elementos principais da relacdo de agéncia, descrita como um contrato no qual o investidor
remete autoridade ao agente para atuar em seu nome.Todavia, 0s agentes, podem tomar decisoes
que nédo correspondem aos interesses dos principais, principalmente em cenarios onde ndo ha
igualdade no acesso a informacao. Nesse sentido, a pratica de uso de informacoes privilegiadas
por agentes internos e externos reflete 0 comportamento oportunista descrito por Jensen e
Meckling (1976) e Melo (2017), no qual o individuo utiliza sua posi¢do para obter vantagens,
criando distor¢des no mercado e comprometendo a confianga dos participantes.

Em consonancia com essa perspectiva, Chowdhury et al. (2018) afirmam que 0s
gestores, na condicdo de agentes internos, podem falhar na divulgacéo adequada e tempestiva
das informagdes, deixando de torna-las acessiveis de maneira clara e completa ao publico em
geral. Essa falta de transparéncia gera um conflito de interesses, em que o0 agente interno, que
detém informac0es privilegiadas, pode utiliza-las de forma estratégica para negociar em seu



beneficio proprio, enquanto o agente externo, que ndo tem acesso a essas informacdes antes de
sua divulgacao publica, fica em desvantagem, prejudicando a equidade do mercado.

Andrade e Gomes (2023), descrevem que o insider primario obteve acesso a informacao
sigilosa em razéo de sua funcdo na empresa e o insider secundario, sendo o que ndo possui
vinculo com a empresa, mas obteve a informacdo em razéo de ter proximidade com alguém que
esteja inserido na fonte da informacéo. Anteriormente, o insider secundario que se caracteriza
como agente externo, e ndo possuia a obrigacdo legal de resguardar sigilo em razdo de cargo,
estava isento de penalidades, mas com a alteracdo na Lei n.° 13.506/2017, o mesmo estéa sujeito
a responder civil e criminalmente.

Em contrapartida, Ventura (2023) também argumenta que o insider pode ser rotineiro,
sendo aquele agente interno que negocia no mercado a¢6es da companhia, da qual o0 mesmo
tenha vinculo, mantendo a transparéncia, conduta ética e simetria informacional entre a
companhia e o mercado, uma vez que o individuo realiza suas negociacGes ap0s a devida
divulgacdo da informacao relevante e ndo obtém lucros anormais nessa negociacdo. Diante
disso, o insider oportunista realiza transacdes ocasionais e geralmente obtém retornos
desproporcionais.

Acrescenta-se segundo, Nascimento et al. (2021, p. 3) que:

Essa pessoa, denominada de insider, se utiliza de fatos circunstanciais relevantes, os
quais tenha acesso para se beneficiar, tempestivamente, antes mesmo do andncio
oficial da propria empresa aos demais participantes do mercado (outsiders). Logo, o
mantenedor da informacéo, denominado insider, e a operacdo com fins de se obter
vantagens financeiras com as possiveis oscila¢cdes de preco no mercado de agdes,
denominada de trading, formam o termo insider trading.

Dessa forma, o conceito de insider trading refere-se a acdo oportunista, o ato de um
individuo acessar informacGes confidenciais ou relevantes, que tém o potencial de causar
flutuacGes nos precos das acdes, afetando seu valor de forma positiva ou negativa. O objetivo
desse comportamento € utilizar essas informaces privilegiadas para obter ganhos financeiros
anormais, em detrimento da equidade no mercado (Nascimento et al., 2021).

Ventura (2023) afirma que obter beneficio proprio ou para terceiros, decorrentes da
utilizacdo de informacdes relevantes ndo divulgadas ao publico em geral, e que possam afetar
de forma positiva ou negativa o valor das a¢des de uma companhia, caracteriza-se como Insider
trading oportunista. Em concordancia com a afirmacdo, Chowdhury et al. (2018) enfatiza que
qguanto mais valiosa for a informacdo privilegiada, maior serdo as transacOes realizadas e 0s
retornos obtidos pelo insider.

Realca-se que, inicialmente essa pratica oportunista era apenas reconhecida como
estelionato nos termos do art. 171 do Codigo Penal, porém recentemente a Lei n.° 13.506/2017
alterou o tipo penal de insider trading, ampliando o sujeito ativo para abranger qualquer pessoa
que obteve acesso a informacgdo relevante. Desde 2017, pune-se 0s insiders primario e
secundario com responsabilidade administrativa na qual o sujeito pode sofrer uma multa da
CVM e fica impedido de exercer cargos administrativos, como também a responsabilidade
criminal na qual, segundo o artigo 27-D da lei n® 6.385/76, o sujeito pode sofrer “Pena-reclusdo
de 1 a 5 anos e multa de até 3 vezes 0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do
crime”.

2.2 Governanca corporativa — niveis diferenciados

A governancga corporativa pode ser definida como um conjunto de normas, politicas e
boas préaticas adotadas com o intento de promover maior transparéncia nas informacoes,
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aprimorar a eficiéncia dos processos internos e externos e oferecer maior seguranca aos
investidores interessados nos resultados da empresa (Pires e Macagnan, 2013).

Partindo desse ponto de vista, as praticas de governanga corporativas sdo ferramentas
que permitem regular a relacdo da empresa com o mercado, objetivando manter a transparéncia
e responsabilidade corporativa, resultando em impactos positivos que agregam mais valor para
a empresa. Dessa forma, as praticas de governanca corporativa oferecem vantagens
significativas para as empresas que as adotam, uma vez que essas praticas tendem a reduzir 0s
riscos percebidos pelos investidores, facilitando o acesso a capital de terceiros necessario para
a expansao (Tavares e Penedo, 2018)

Sob essa perspectiva, com a finalidade de combater condutas e préaticas oportunistas, a
adocdo dos principios da governanca corporativa faz-se necessdria para manter a
responsabilidade ética dentro da organizacdo (Ventura, 2023). Nesse contexto, o Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa — IBGC (2015), contextualiza sobre os quatro principios
fundamentais da governanca corporativa que auxiliam e promovem eficiéncia ética nas
organizacOes, como sendo: (a) a transparéncia para garantir a devida divulgagdo e simetria
informacional; (b) a equidade que preza pelo tratamento justo e igualitario de ambos 0s
envolvidos; (c) a prestacdo de contas que assegura aos agentes de governanca toda e qualquer
consequéncias de atos improprios no exercicio da funcéo; e (d) a responsabilidade corporativa
que visa ter compromisso ético e responsavel com o desenvolvimento econémico.

Com o intuito de aprimorar a governanca corporativa e mitigar conflitos de interesse, é
fundamental a adocdo de mecanismos de governanca, que podem ser classificados em internos
e externos. Os mecanismos internos referem-se as praticas e estruturas implementadas dentro
da prépria empresa, enquanto os externos envolvem medidas externas a organizacdo (Bueno et
al., 2018). Nesse contexto, 0 monitoramento interno e a defini¢do de politicas de remuneracao
dos executivos sdo alguns dos principais mecanismos internos utilizados para combater os
conflitos de agéncia.

Para Bueno et al. (2018), quando os mecanismos internos nao conseguem ser eficazes
para auxiliar o desempenho da empresa com transparéncia e conduta ética, faz-se necessario a
utilizacdo dos mecanismos externos, a fim de interceder uma relacdo entre partes interessadas,
prezar pela integridade dos envolvidos ou resolver qualquer outra situacdo conflituosa.
Alinhado com essa perspectiva, Mendonca et al. (2019) afirmam que mecanismos externos sdo
regulamentacdes, politicas econdmicas, cddigos de conduta e as acdes que sejam relativas a
protecao das partes interessadas que se encontram fora da companhia.

No ano de 2000 a Brasil, Bolsa, Balcdo -B3 criou 3 niveis de governanga corporativa
com a intencdo de classificar as empresas com melhores praticas de governanga e, no ano de
2002, iniciaram a listagem como sendo do: Nivel 1 (N1); Nivel 2 (N2) e/ou; Novo Mercado
(NM). Deste modo, a criagdo dos niveis diferenciados partiu da necessidade de classificar as
empresas por meio de segmentos adequados, impondo regras e regulamentos que vao além dos
textos descritos na Lei das Sociedades por AcOes (Lei n. 6.404/76), com o objetivo de tentar
amenizar a assimetria informacional e de desenvolver o mercado de capitais brasileiro, tornando
0 cenario mais atrativo para novos investidores (B3, 2024).

Os niveis de governancga S&o respectivos mecanismos externos, que buscam evidenciar
e melhorar a imagem de empresas que investem em transparéncia e responsabilidade
corporativa, agindo de forma leal e justa ao mercado. Tavares e Penedo (2018) denotam que, 0
nivel Novo Mercado destina-se para as empresas que decidiram de forma voluntéria, aderir
novas praticas de governanga que estdo além das praticas exigidas pela legislacao brasileira e
ressaltam que esse nivel engloba cerca de 72% das empresas pertencentes ao segmento de
governancga. Sendo assim, o0 Novo Mercado abarca as empresas com melhores e mais eficazes
praticas de governanca; no Nivel 2 estdo as empresas com préticas de governanca medianas,
mas que em partes sdo semelhantes ao Novo Mercado e no nivel 1 estdo as empresas com
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praticas de governanca ineficientes, e que deixam a desejar na transparéncia da informacéo (B3,
2024).

Sublinha-se que, no Brasil, a ado¢do das préticas de governanga corporativa é
voluntaria. Diante disso, empresas que investem em governanca corporativa enfrentam menos
problemas de agéncia e ocorréncia de casos de insider trading.

O capitulo a seguir abordara outros trabalhos sobre insider, onde autores evidenciam
que, por mais eficazes que sejam, as praticas de governanca ainda ndo sdo o suficiente para
extinguir de vez essa conduta oportunista.

2.3 Estudo Relacionados

O insider trading é considerado um crime de dificil identificacdo, uma vez que se
configura como a pratica oportunista de utilizar informagdes privilegiadas, acessadas de forma
indevida, para obter ou fornecer vantagem ilicita, com o intuito de beneficiar-se pessoalmente
ou a terceiros. Tal comportamento gera impactos negativos no mercado, distorcendo a equidade
nas negociacdes e comprometendo a confianga dos investidores. Nesse contexto, a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) desempenha um papel crucial na fiscalizacdo e na aplicagdo das
san¢Oes pertinentes, sendo responsavel por intervir quando ocorrem casos de insider trading no
Brasil. A CVM, ao identificar infracbes desse tipo, deve garantir que as punices sejam
aplicadas de maneira rigorosa, com o objetivo de preservar a integridade do mercado financeiro.

Diante da relevancia desse tema, a literatura académica tem se debrugcado sobre a
investigacdo da ocorréncia de insider trading no Brasil, com diversos estudos que buscam
compreender as dindmicas desse crime no contexto nacional. Entre os principais estudos sobre
0 assunto, destacam-se as pesquisas de Martins et al. (2016), Amaral et al. (2022), Lima (2022)
e Meyer (2023), que contribuem significativamente para o aprofundamento do entendimento
acerca das praticas de insider trading e suas implicagdes no mercado brasileiro.

O estudo de Martins et. al (2016) investigou a relagéo entre o preco da agéo, a divulgacao
de informacdes corporativas e a probabilidade de negociacdo com informacédo privilegiada
(PIN) da OGX entre os anos de 2008 e 2014. Os autores realizaram uma revisao bibliografica
sobre os reflexos da disclosure e da assimetria de informacao sobre o0 preco da acao e analisaram
1.631 dias de negociacdo. Com isso, 0s resultados desta pesquisa indicaram que o preco da acéo
da OGX foi afetado pelas informacdes, entretanto, pode-se perceber efeitos divergentes entre
0s tipos de informacao divulgada.

Enquanto, Rodrigues (2019) realizou uma pesquisa com principal énfase no insider
trading em Portugal, afim de realizar uma anélise com abordagem comparativa entre o sistema
europeu e o sistema americano, como também analisou a aplicagéo de responsabilidade para 0s
gerentes e administradores das companhias acerca do ato ilicito de utilizar de informacdes
privilegiadas. Na realizacdo deste estudo, o autor observou a norma legal com énfase nas
possiveis sancOes aplicaveis para os infratores e concluiu que ambos apresentam na sua
esséncia, uma semelhanca crucial no objetivo de otimizar o mercado, de forma a torna-lo um
cenario seguro, transparente e igualitario para todos os agentes atuantes.

Enquanto no trabalho de Amaral et. al (2022) realizou-se um estudo sobre a préatica do
insider trading no Brasil e nas diferentes san¢des que podem ser aplicadas aos responsaveis por
praticar tal conduta ilicita, para isso utilizou uma perspectiva a partir do caso JBS. Contudo, o
método utilizado para a construcdo deste artigo partiu de uma revisao da literatura aliada a
pesquisa documental e jurisprudencial, analisadas a partir de uma perspectiva dedutiva aliada a
técnica dogmatica da ciéncia juridica. Como resultado verificou-se que a pratica de insider
trading pode promover alteragdes e prejuizos consideraveis para o sistema financeiro e mercado
de acBes. Como também, atestou a necessidade de uma verificacdo ampla e elaborada de quais
casos o Estado deve punir e interferir.
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No estudo realizado por Lima (2022) buscou-se analisar casos reais de cunho nacional
a partir da definicdo de insider trading, apresentando o posicionamento e a atuacao da Comisséo
de Valores Mobilidrios- CVM e seus instrumentos administrativos para coibir o crime, como
também, evidenciar o desfecho dos acontecimentos analisados e o impacto destes na bolsa de
valores. O método utilizado para a realizacdo desse trabalho foi predominantemente a pesquisa
bibliografica, como também a utilizacao de estudos do caso Sadia e o caso OGX. Diante disso,
concluiu-se que por mais que a legislacdo seja adequada, sua eficiéncia ndo acompanha a
demanda real, visto que, ainda existe falta de fiscalizacéo por parte da CVM, o que dificulta o
processo de responsabilizar os individuos pelos crimes cometidos.

Na investigacdo de Meyer (2023) estudou-se 0s aspectos penais e econdmicos do crime
de insider trading no Brasil, abordando desde o conceito e historico legal, até as consequéncias
e impactos no Mercado de Valores Mobiliarios. A pesquisa utilizou um método hipotético-
dedutivo, com anélise de conceitos amplos e 0s principais aspectos controversos acerca das
implicacdes penais e econémicas do delito de insider trading no ordenamento juridico
brasileiro. Verificou-se no contexto dos aspectos econdmicos do insider trading no Brasil a
influéncia negativa dessa pratica no Mercado de Valores Mobiliarios e, a regulacdo deste
Mercado desempenha func¢do crucial na tentativa de conter a pratica do insider trading, no qual
a CVM desempenha um papel fundamental na supervisdo e garantia da sua integridade.

3 METODOLOGIA
3.1 Classificacdo da Pesquisa

A metodologia sdo métodos como o agrupamento de atividades sistematicas e racionais,
que possibilitam o alcance de conhecimentos validos e verdadeiros, contribuindo para a
verificacdo de erros e auxiliando na tomada de decisdes dos cientistas (Lakatos e Marconi,
2003).

A pesquisa realizada caracteriza-se como descritiva, com analise qualitativa. Nessa
perspectiva, Gil (2008) complementa que as pesquisas descritivas tém por objetivo principal a
descricdo das caracteristicas de populacbes estabelecidas ou fendmenos, bem como, o
estabelecimento de relagbes entre varidveis. Enquanto a abordagem qualitativa, é vista por
Alvarenga (2014), como método que detalha e compreende as situacdes e 0s processos de forma
integral, considerando o quadro que abrange a problematica estudada.

Esclarece-se que, esse estudo configura-se como de natureza documental, por meio de
técnica de analise de contetdo, segundo Bardin (1977), a anélise de contetido € um agrupamento
de métodos de analise das comunicagdes, que objetiva elaborar uma metodologia sistematica,
a fim de detalhar o contetdo das mensagens. Seguindo essa perspectiva, a presente pesquisa
realizou a analise de contelido, categorizada em partes, sendo elas: (I) Separar por datas do
julgamento; (1) Evidenciar os envolvidos; (I11) reconhecer os acusados; (V) Detalhar o motivo
que originou o caso; (V) ldentificar as decisbes; e (VI) Analisar os niveis de governancga
corporativa. Outrossim, Tozoni-Reis (2009), afirma que a pesquisa documental tem como
particularidade uma averiguacéo de fonte de dados com base em documentos existentes, com
intuito de realizar uma busca de informacdes sobre fatos e fenémenos.

3.2 Populagéo

Populacdo ou universo é um agrupamento constituido por elementos que possuem
determinadas caracteristicas. De maneira geral, é utilizado para caracterizar qualquer conjunto
de seres ou de objetos que apresentam pelo menos uma caracteristica em comum (Gil, 2008).
Diante desse Vviés, o presente trabalho tem como populacdo os casos de insider trading que
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foram julgados pela CVM, no periodo de 2019 & 2023 no Brasil, sendo totalizados 12 (doze)
casos julgados por crime de uso de informac&o privilegiada. Ressalta-se que, o estudo utilizou-
se de amostra por acessibilidade das informacdes, pois, segundo Gil (2008), o método de
amostragem por acessibilidade ¢ o menos rigoroso e consiste em realizar uma selecdo de
elementos que o pesquisador tenha acesso, considerando que estes possam configurar o
universo.

Desse modo, a populagdo foi composta por um conjunto de 12 (dozes) casos julgados
por suspeita de crime insider trading, enfatiza-se que os casos ocorreram em diversos periodos,
mas sO foram julgados nos periodos de 2019 a 2023, corte temporal da presente pesquisa.

3.3 Coleta de dados

O presente trabalho foi desenvolvido por meio de uma anélise documental, baseada em
processos efetivamente julgados e divulgados no site da CVM. Vale ressaltar que a coleta de
dados foi realizada até o dia 28/09/2024, abrangendo casos de suspeita de insider trading em
companbhias, ocorridos durante o periodo de 2019 a 2023. Foi adotada a técnica de analise de
contetdo para examinar 0s processos julgados, com o objetivo de identificar a ocorréncia de
insider trading ao longo dos anos analisados. Além disso, foi realizado um levantamento dos
niveis de governanca das empresas envolvidas, com base na premissa de que a literatura, como
as obras de Nascimento et al. (2021) e Pires e Macagnan (2013), sugere que quanto mais
robustos 0s mecanismos de governanga corporativa e maior o nivel de governanca de uma
empresa, menor seria a ocorréncia de praticas relacionadas a conflitos de interesse.

3.4 Anélise dados

Os dados foram analisados de forma descritiva, organizados por ano de julgamento,
detalhando as empresas envolvidas, os acusados, 0s principais pontos dos casos, as decisdes da
CVM e o nivel de governanca corporativa das empresas no ano em que 0S €Casos ocorreram.
Ressalta-se que os dados foram analisados em ordem cronoldgica de julgamento, conforme
disponibilizado no website da CVM, sendo apresentados por meio de tabelas e quadros, e
posteriormente correlacionados com estudos anteriores.

4 ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Caso de Insider Trading, periodo de 2019 a 2023

O presente estudo buscou analisar os casos de Insider Trading julgados pela CVM no
periodo de 2019 a 2023, identificando os niveis diferenciados de Governanga Corporativa,
explica-se que, tais acOes objetivam obtengdo de retornos anormais no mercado de a¢Ges, decorrente
do acesso a informagdes nao disponiveis ao publico. Adiante, a Tabela 1 apresenta os casos julgados em
2019, que envolveram insider trading, com as penalidades aplicadas aos envolvidos pela a CVM.

Tabela 1 — Caso de Insider Trading, julgados pela CVM, ano 2019
Ano Envolvidos Acusado Detalhamento do caso ‘ Decisdo Nivel de GC
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27/05/2019

OGX
Petréleo e
Gas;

OSX Brasil
S.A.

1) Eike Fuhrken
Batista

Originou-se devido a diversas
reclamacdes de investidores
enviadass a CVM que
questionaram a atuacdo da
OGX e de Eike Fuhrken
Batista, em razdo de supostas
irregularidades na divulgacdo
de informagBes e por suposta
utilizacdo de informacdes
privilegiadas na negociacdo de
acbes de emissdo das
Companhias, bem como a
pratica de manipulacdo de
precos.

Aplicacédo de
Multa
pecuniaria;

Inabilitacdo
temporaria;

Novo
Mercado

04/06/2019

Invest Tur
Brasil
Desenvolvi
mento
Imobiliario
Turistico
S.A.

1) GPCP4 Fundo
de
Investimentos
em
Participagdes
Multiestratégi
a,

2) Latin America
Hotels LLC.

Originou-se com o objetivo de
apurar responsabilidades em
face da Latin America Hotels
LLC e do GPCP4 Fundo de
Investimentos em
Participacfes Multiestratégia,
na qualidade de acionistas
controladores da LAHotels
S.A., por suposta utilizacdo de
informagdo privilegiada na
aquisicéo de acbes de emissdo
da Invest Tur Brasil -
Desenvolvimento Imobiliério
Turistico S.A., em infragdo ao
art. 116, paragrafo unico 2 c/c
art. 155, §4°3 , ambos da Lei n®
6.404/76; e alegadas
irregularidades  quanto  a
comunicacdo da aquisicido de
participacdo  relevante  no
capital social da INVEST
TUR, em infrag8o ao art. 12 da
Instrucdo CVM n° 358/02.

- Aplicacéo
de pena de
adverténcia;

- Absolvicéo
das
acusacoes;

Novo
Mercado

09/07/2019

MMX
Mineragdo
e Metalicos

S.A.

1) Ricardo
Furquim
Werneck
Guimaraes

Originou-se com o objetivo de
apurar eventual
responsabilidade de Ricardo
Furguim Werneck Guimarées,
na qualidade de diretor de
relacbes com investidores da
MMX Mineracdo e Metalicos
S.A., pela ndo divulgacdo de
fato relevante para comunicar
decisdo em  procedimento
arbitral envolvendo a MMX
Sudeste  S.A.,  sociedade
controlada pela MMX, e a
Outotec.

Absolvicao
das
acusacoes.

Novo
Mercado

26/11/2019

All Ore
Mineragéo
S.A.

1) Jaime Augusto
da Cunha Rebelo

Originou-se com o objetivo de
apurar responsabilidades de
Jaime Augusto da Cunha
Rebelo por manipulacio de
precos e uso de informacéo
privilegiada (insider trading).

Absolvicao
das
acusacoes.

Né&o aplica
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As duas acusacBes decorrem
de operacbes realizadas pelo
acusado com agdes ordinarias
de emissdo da All Ore
Mineracéo S.A. no periodo de
08/05/2012 a 24/08/2012.

Fonte: Elaboracéo propria, 2024.

Conforme a Tabela 1, o primeiro caso envolve a OGX Petroleo e Gas, empresa que era
do nivel Novo mercado, listada na B3 e seu acionista controlador Eike Fuhrken Batista, acusado
de insider trading e por elevado prejuizo a investidores e acionistas, a expressiva vantagem
auferida pelo infrator, o dano causado a imagem e a credibilidade do mercado de capitais, bem
como a pratica reiterada da conduta irregular, o que levou ao agravamento da pena atribuida
pela CVM. Assim, foram aplicadas a seguintes penalidades:

e Multa no valor de R$ 440.780.423,00, equivalente a duas vezes ¢ meia 0 montante da

perda evitada, em razdo da negociacdo de acdes da OGX realizadas pelo acusado, com
base em informagcbes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado;
e Inabilitacdo temporaria por sete anos para o exercicio de fun¢des de administrador ou
conselheiro fiscal em companhias abertas, devido a manipulacdo do preco das a¢des da
OGX;

eMulta no valor de R$ 95.725.866,08, correspondente a duas vezes ¢ meia o montante
da perda evitada, em decorréncia da negociagéo de acdes da OGX com informagdes
privilegiadas ainda ndo divulgadas ao mercado (CVM, 2019).

Conforme apresentado na Tabela 1, o segundo caso refere-se a um processo envolvendo
a Latin America Hotels, LLC e o GPCP4 Fundo de Investimentos, na qualidade de acionistas
controladores da LA Hotels S.A, por suposta utilizagdo de informacao privilegiada na aquisicdo
de acBes da empresa Invest Tur Brasil. A Invest Tur Brasil, classificada no nivel Novo Mercado
da B3, esteve em negociacdo na bolsa até o processo de fusdao com a LA Hotels S.A., 0 que
resultou na criagdo da nova empresa denominada Brazilian Hospitality Group — BHG.
Durante a investigagdo, embora ndo tenham sido encontradas provas de uso de
informagdo privilegiada nas aquisicdes, foi identificada uma infragdo por parte dos acusados
pela falta de comunicacdo adequada sobre sua inten¢do de adquirir o controle majoritario da
Invest Tur Brasil. Em funcdo disso, a CVM proferiu as seguintes decisoes:
e Absolver a Latin America Hotels, LLC e o GPCP4 Fundo de Investimentos em
Participacfes Multiestratégia da acusacdo de utilizacdo de informagéo privilegiada;
e Aplicar a Latin America Hotels, LLC uma adverténcia por infracdo ao disposto no
art. 12 da Instru¢cdo CVM n° 358/02, devido & omissao de informacGes relevantes sobre
a intencdo de alterar a estrutura administrativa da Invest Tur Brasil na comunicagéo
sobre a aquisicao de participacdo relevante;
e Absolver o GPCP4 Fundo de Investimentos em Participagdes Multiestratégia da
acusacao de infragdo ao disposto no art. 12 da Instrugdo CVM n° 358/02 (CVM, 2019).

O terceiro caso mostrado na Tabela 1 envolveu a MMX Mineracdo e Metalicos S.A.,
empresa classificada no nivel Novo Mercado, que realizava negocia¢es na bolsa até 2021,
quando foi decretada sua faléncia. O caso também envolveu o diretor de relacfes da companhia,
Ricardo Furquim Werneck Guimardes, acusado de ndo divulgar um fato relevante referente a
rescisdo do contrato de aquisicao de filtros para o processamento do minério de ferro, um acordo
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firmado com a MMX Sudeste, sua controlada. A rescisdo foi motivada por uma deciséo em
procedimento arbitral, em que a Outotec, empresa fornecedora dos filtros, reconheceu a
ilegalidade do rompimento do contrato.

Ap0s a andlise das provas coletadas durante o processo, a CVM concluiu que os eventos
em questdo ndo tiveram impacto significativo nas operacdes didrias da companhia, nem
afetaram o desenvolvimento de suas atividades. Em razdo disso, a CVM decidiu, por
unanimidade:

e Absolver Ricardo Furquim Werneck Guimarées da acusacdo de infracdo aos artigos
3°e 6°, parégrafo Unico, da Instrugcdo CVM n° 358, c/c o art. 157, 84°, da Lei n° 6.404/76
(CVM, 2019).

O quarto caso da Tabela 1 trata de um processo movido contra Jaime Augusto da Cunha
Rebelo, acusado de suposta manipulacdo de precos e uso de informacdo privilegiada em
negociacdes realizadas com acdes ordinarias da All Ore Mineracdo S.A, no periodo de
08/05/2012 a 24/08/2012. Durante esse periodo, o valor da agdo apresentou uma valorizacdo de
42,3%, passando de R$ 3,50 para R$ 4,98. As negociacdes realizadas deram indicios de possivel
manipulacdo de precos ou uso de informagdes privilegiadas. No entanto, ap6s a analise das
provas apresentadas, concluiu-se que nao houve acesso a informacdes relevantes e que Jaime
Augusto da Cunha Rebelo agiu sem a intencdo de manipular os pre¢os. 1sso se deve ao fato de
que os valores envolvidos ndo foram suficientes para gerar volatilidade significativa, e ele
realizou transacdes rotineiras em periodos distintos, além de vender todas as a¢es que possuia
por R$ 6.617,24, resultando em um prejuizo de R$ 43.813,16.

Diante disso, a CVM deliberou por:

e Absorver Jaime Augusto da Cunha Rebelo da acusagdo de uso de informagdo

privilegiada e absorvé-lo das acusacfes de manipulacdo de precos no mercado de

valores mobiliarios (CVM, 2019).

Na sequéncia a Tabela 2 apresentara os casos de insider trading julgados em 2020,
detalhando as penalidades impostas pela CVM aos envolvidos.

Tabela 2 — Julgamento de Insider trading, ano 2020

Ano Envolvidos Acusado Detalhamento do caso Decisdo | Nivel de GC
Originou-se com o objetivo de| Aplicacdo
03/03/2020 apurar eventual responsabilidade | de multa
por suposta pratica ndo equitativa | para 37 dos
Fundacéo por parte dos 41 envolvidos e| acusados;
Assistencial investigados do caso. A acusacgdo Né&o aplica
e afirma a existéncia de um esquema | Absolvicdo
Previdenciar | 41 Acusados |fraudulento, do qual ocorreria das
iada alteracdo no processamento e na| acusacgdes
Emater/PR especificacgdo de ordens de| parad
— Fapa operac0es realizadas com contratos | acusados.
futuros, visando beneficiar
determinados  comitentes em
prejuizo da Fundagdo Assistencial
e Previdenciéaria da Emater/PR —
Fapa.
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Originou-se com o objetivo de

02/06/2020 apurar eventual responsabilidade,
1) Luis apds Luis Eduardo Martins ser | Aplicacéo
Manipula¢d | Eduardo acusado de manipular os precgos de | de multa
o nopreco | Martins diversos ativos no mercado de|parao N&o aplica
de diversos valores mobiliarios, por meio da | acusado.
ativos no aplicacdo de ofertas artificiais no
mercado de livro de negociacdo, entre
valores 04/03/2013 e 22/082017,
mobiliarios configurando  manipulacdo de
— Layering precos e uma infracdo
administrativa.
Originou-se com o objetivo de | Aplicagédo
02/06/2020 | Manipulacé apurar eventual responsabilidade, | de multa
onopreco |1)Rafael de Rafael Nassutti Papazian sobre | para o
de diversos | Nassultti as acusacdes de manipulacdo de | acusado.
ativos no Papazian precos de Vvarios ativos ho mercado
mercado de de valores mobiliarios, decorrente N&o aplica
valores de ofertas artificiais no livro de
mobiliarios negociacdo, entre 04/04/2013 e
— Layering 31/07/2017.
Originou-se com o objetivo de | Aplicagédo
02/06/2020 | Manipulaca apurar eventual responsabilidade, | de multa
o no pre¢co |1) Rodrigo de Rodrigo Almeida Parreira sobre | para o
de diversos | Almeida as acusacdes de manipulacdo de | acusado. Né&o aplica
ativos no Parreira pre¢os de Vvarios ativos no mercado
mercado de de valores mobiliarios, decorrente
valores de ofertas artificiais no livro de
mobiliarios negociacdo, entre 01/08/2013 e
— Layering 14/06/2017.
Originou-se com o objetivo de Aplicacédo
02/06/2020 HRT 1) Upright apurar eventual responsabilidade | de multa Novo
Participacfe | Technologies |da Upright Technologies Inc. para o Mercado
sem Inc. sobre as acusac¢des de manipulacédo | acusado.
Petrdleo de precos das acOes de emisséo da
S.A. HRT Participacfes em Petroleo
S.A. em 10/05/2013.
Originou-se com o objetivo de | Absolvicéo
apurar eventual infracdo ao art. 155 | das
16/06/2020 Cia. Hering | 1) Carlos da Lei n°® 6.404/1976 c/c art. 13 da | acusaces. Novo
Tavares Instrucgdo CVM n° 358/2002, Mercado
D" Amaral devido a venda de a¢Oes ordinarias

(HGTX3) de emissdo da
Companhia com  acesso a
informacéo relevante nédo

divulgada ao mercado.

Fonte: Elaboragdo propria, 2024.

Conforme Tabela 2, o primeiro caso analisado envolveu a Fundacgdo Assistencial e
Previdencidria da Emater/PR — Fapa e 41 acusados de envolvimento com um esquema
fraudulento, do qual ocorreria alteracdo no processamento e na especificacdo de ordens de
operacdes realizadas com contratos futuros, visando beneficiar determinados comitentes em
prejuizo da Fapa. Por se tratar de uma fundacédo, sendo caracterizado como uma entidade do
terceiro setor, a mesma nao tem ac6es negociadas na B3 e ndo se encontrava em nenhum nivel
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de governanga corporativa, mas devido a ocorréncia do crime de insider trading, o caso se
mostrou indispensavel para a pesquisa, visto que trata-se de entidade pertencente ao Sistema
Financeiro Nacional.

Em face disso, verificou-se a existéncia de uma pratica ndo equitativa no mercado de
valores mobiliérios, depois do acompanhamento das operacdes realizadas, a Geréncia de
Acompanhamento de Mercado-2 identificou que entre o periodo de junho de 2001 a junho de
2006, a Fapa incorreu em perdas de R$14.706.480,00 em ajustes do dia, como também foi
identificado outros ajustes negativos da Fapa no decorrer do processo. Por fim, na data de
03/03/2020, a CVM decidiu por unanimidade de votos pela:

e Aplicacdo de multas milionarias para 37 dos acusados e pela absolvi¢do de apenas 4
envolvidos no processo (CVM, 2020).

Ainda na Tabela 2, o segundo caso analisado refere-se a um processo movido contra
Luis Eduardo Martins, acusado de praticar layering, ato que se caracteriza pela implantacéo de
varias ofertas de precos maiores que a Ultima oferta registrada, sem o propoésito de fechar
negdcio, mas sim com o intuito superfaturar o valor dos ativos e acabar atraindo outros
compradores com ofertas maiores para executar os negécios. Diante disso, Luis Eduardo teria
obtido vantagem ilicita no valor de R$ 617.916,00, apds realizar operacdes por intermediarios

no periodo verificado e, portanto, a CVM determinou por unanimidade de votos:
e Aplicacdo da multa no valor de R$ 450.000,00 para Luis Eduardo Martins por infracdo

a instrucdo CVM n° 08/1979 (CVM, 2020).

O terceiro caso analisado na Tabela 2, foi um processo arquitetado contra Rodrigo
Parreira por suposta préatica de layering, apés realizar diversas ofertas sem ter a real intengédo
de adquirir as a¢cdes, mas sim com o objetivo de superfaturar o preco do ativo, afim de atrair e
manipular novos participantes para realizarem melhores ofertas, para superar a oferta realizada
por um de seus intermediarios, assim se beneficiando com a variacdo artificial dos pregos. Desse
modo, concluiram que Rodrigo Parreira realizou véarias operacdes no periodo em questdo e essa
pratica indevida teria criado uma falsa pressdo compradora ou vendedora, ocasionado assim em
um beneficio ilicito de R$1.550.000,00. Portanto, a CVM decretou por unanimidade de votos
pela:

e Aplicacdo de multa no valor de R$ 450.000,00 para Rodrigo Parreira por ter cometido
crime contra o mercado (CVM, 2020).

No quarto caso verificado na Tabela 2, o processo envolveu a Cia. Hering, empresa
especializada em vestuario e uma das mais antigas em atividade no Brasil, além de fazer parte
do nivel Novo Mercado e ser listada na B3. O objetivo do processo foi investigar as negociacdes
realizadas com agOes ordinarias da HGTX3 por Carlos Tavares, diretor administrativo da Cia.
Hering, com suposta utilizacdo de informacdo privilegiada, ndo divulgada ao mercado.
Contudo, ap0ds a defesa apresentar provas que possivelmente justificassem a venda das acoes,
concluiram pela ndo responsabilizacdo de Carlos Tavares na referida investigacdo, visto que
identificaram proporcionalidade e compatibilidade entre o montante obtido na venda realizada
e as despesas imobiliarias por ele declaradas em sua defesa. Por fim, na data de 16/06/2020, a
CVM decidiu por unanimidade de votos:

e Absorver Carlos Tavares D" Amaral das acusac@es de infracdo ao art. 155, da Lei n°
6.404/76 (CVM, 2020).

No quinto caso da Tabela 2, o processo ocorreu em razdo da empresa Upright
Technologies Inc, que na data da devida infracdo, fazia parte do Novo Mercado. O intuito do
processo foi de investigar supostas operacdes realizadas pela empresa, que praticou
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intencionalmente o ato conhecido por layering, apds realizar diversas ofertas melhores que as
ofertas disponiveis, com o objetivo de manipular os precos de acbes de emissdo da HRT
Participacfes em Petréleo S.A, o que lhe resultou em um beneficio econébmico no valor de
R$113.862,00. Diante do beneficio ilicito obtido pelo acusado, em razéo do prejuizo de outros
investidores, a CVM chegou a conclusao por unanimidade de votos:
e Aplicagéo da penalidade de multa no valor de R$246.615,60, valor equivalente a uma
vez e meia o beneficio obtido decorrente da infracdo cometida.

Conforme analisado no sexto caso da Tabela 2, o processo foi motivado em face das
supostas ofertas artificiais realizadas no livro de negociacdes entre os periodos de 04/04/2013
a 31/07/2017 por Rafael Nassutti Papazian, que por sua vez, obteve vantagem ilicita no valor
de R$ 748.525,94 através de varios intermediarios. A prética indevida adotada pelo acusado,
consistia em realizar varias ofertas maiores do que as ultimas registradas no livro, sem a
intencdo, criando assim uma falsa liquidez e motivando outros investidores, a realizarem
compras desses ativos a preco superfaturado. Isto posto, devido a vantagem ilicita obtida pelo
acusado e dado o prejuizo causado para o mercado de valores mobiliarios, a CMV concluiu por
unanimidade de votos:

e Aplicacdo da penalidade de multa no valor de R$ 450.000,00 para Rafael Nassutti
Papazian pela devida infracdo cometida (CVM, 2020).

A seguir, a Tabela 3 elencara os casos de insider trading julgados em 2023, detalhando as
penalidades impostas pela CVM aos envolvidos.

Tabela 3 — Julgamento de Insider trading, ano 2023

Ano Envolvidos | Acusado Detalhamento do caso Deciséo Nivel de GC
Originou-se com o objetivo de | Absolvicdo das
21/03/2023 1) Paulo apurar suposta utilizacdo de | acusagOes.
Embraer | Cesar de |informacdes relevantes ainda néo Novo
S.A. Souza e divulgadas ao mercado, em Mercado
Silva alienacdo de acles ordindrias
(EMBR3) de emissdo da
Companhia, por parte de Paulo
Cesar de Souza Silva, sendo ele o
diretor presidente da Embraer S.A.
no ano em questdo.
Originou-se com o objetivo de | Aplicacdo de
11/04/2023 apurar  responsabilidades  por | multa para 0s
1) Nelson | infragcBes cometidas em 2014, aos | envolvidos. Novo
Sequeiros | arts. 10 e 12 da Instrugcdo CVM n° Mercado
Petro Rio | Rodriguez |358/2002; ao art. 116, paragrafo
SA Tanure; Unico, da lei n® 6.404/1976. Apos
varias reclamagdes de investidores
2) Blener | com relagdo a emissdo privada de
Braga debéntures conversiveis em ac¢des
Cardoso realizadas pela Petro Rio S.A, em
Mayhew; |eventos societarios com supostas
irregularidades relacionadas a
3) Nelson | investimentos por parte da Petro
de Queiroz | Rio, em a¢des de emissdo da Oi
Sequeiros |S.A, que se encontrava em
Tanure. Recuperacéo Judicial.

Fonte: Elaboragdo propria, 2024
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Conforme Tabela 3, o primeiro caso envolve uma empresa do nivel Novo Mercado, a
Embraer S.A. e 0 seu entdo diretor presidente, Paulo Cesar de Souza e Silva por suposta
utilizacdo de informacdes relevantes ainda nédo divulgada ao mercado, em alienacéo de agdes
ordinarias (EMBR3) de emissdo da Companhia. Apés avaliar as provas obtidas no decorrer do
processo, concluiram impossibilidade de comprovacao do uso de informacdes privilegiadas no
periodo investigado, logo a CVM deliberou por unanimidade de votos por:

e Absorver as acusac@es contra Paulo Cesar de Souza e Silva em relacdo a infracdo ao
art. 155 da Lei n° 6.404/76.

Ainda na tabela 3, o caso seguinte envolveu outra empresa do nivel Novo Mercado,
Petro Rio S.A., com o objetivo de investigar supostas infragdes cometidas aos arts 10 e 12 da
Instrucdo CVM n° 358/2002 e ao art. 116, da lei n® 6.404/1976 por parte de Nelson Sequeiros
Rodriguez Tanure, Blener Braga Cardoso Mayhew e Nelson de Queiroz Sequeiros Tanure,no
ano de 2014. Visto os fatos e provas colhidas no decorrer do processo, a CVM decidiu

e Aplicacdo da multa de R$ 500.000,00 para Nelson Sequeiros Rodriguez por infragdo
ao art. 12 da instrucdo CVM 358/2002, ao nao ter apresentado as informacdes exigidas
pelo caput desse dispositivo e seus incisos;

e Aplicacdo da multa de R$ 500.000,00 para Nelson Sequeiros Rodriguez por ter
cometido embaraco a fiscalizacdo ao ndo ter apresentado ou ter apresentado resposta
incompleta e/ou inveridicas aos oficios expedidos pela CVM,;

e Aplicacdo da multa de R$ 500.000,00 para Nelson Tanure por ao deixar de comunicar
ao DRI da Petro Rio S.A. a aquisi¢do do controle acionario da Companhia, para fins
de divulgacéo de fato relevante;

e Aplicacdo de multa no valor de R$ 300.000,00 para Blener Braga Cardoso Mayhew,
por divulgar o Formulario de Referéncia com informac@es incompletas, omitindo o
fato de que Nelson Tanure detinha o controle da Petro Rio;

e Aplicacdo de multa no valor de R$ 300.000,00 para Blener Braga Cardoso Mayhew
por ter infringido o item 12.5 do Anexo 24 da Instrucdo CVM 480, ao ter informado
como independentes conselheiros que tinham ligacdo com o controlador indireto da
Companhia.

Enfatiza-se que, para sintetizar os achados, elaborou-se o Quadro 1, no qual foram
analisados os processos julgados no periodo de 2019 a 2023, conforme disponibilizados no site
da CVM até a data de coleta dos dados, ocorrida em 28/09/2024.

Quadro 1: Resumo dos casos de Insider trading e os niveis diferenciados de GC das empresas envolvidas
no periodo de 2019 a 2023

Nivel de
Ano do flert Totais de | NUumero de Governf_anga  x
de . (Totais) Decisao
Julgamento processos | envolvidos
empresas
Aplicacéo de Multas para os envolvidos; e
Novo Inabilitacdo temporéria.
Mercado
Novo Absolvicdo das acusagdes; e Aplicacdo da
2019 5 4 5 Mercado | pena de adverténcia
Novo
Mercado | Absolvicdo das acusagdes;
Absolvicéo das acusacoes.
Né&o se aplica
2020 3 6 6 Né&o se aplica Apllca(;_ag de Multas para os envolvidos; e
Absolvicio das acusaces.
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Aplicacio de multa para o(s)

Nao se aplica | envolvido(s).
N&o se aplica | Aplicacdo de multa para o(s) envolvido(s)
Nd&o se aplica | Aplicacdo de multa para o(s) envolvido(s)
Novo
Mercado | Aplicacdo de multa para o(s) envolvido(s)
Novo Absolvicdo das acusacdes;
Mercado
Novo Absolvicdo das acusacBes
2023 5 2 4 Mercado
Novo

Mercado | Aplicacdo de Multas para os envolvidos

Fonte: Elaboragao propria, 2024

Conforme apresentado no Quadro 1, no ano de 2019 foram analisados um total de 4
processos, envolvendo 5 acusados e 5 empresas. Dentre as empresas, uma ndo estava
enquadrada em nenhum nivel de governanca diferenciada, enquanto as outras trés estavam
classificadas no nivel "Novo Mercado", que é um segmento com exigéncias mais rigorosas de
governanca corporativa. Quanto as decisdes da CVM, as penalidades impostas aos envolvidos
incluiram a aplicacdo de multas, pena de adverténcia, inabilitacdo temporéria e absolvigdo das
acusacoes.

Vale destacar que as sancdes aplicadas tém carater administrativo, uma vez que, até
2017, a préatica de insider trading era tratada pela legislacdo brasileira como um tipo de
estelionato. No entanto, com a promulgacéo da Lei n® 13.506/2017, a responsabilidade por esse
tipo de crime passou a ser de natureza criminal.

Ainda conforme Quadro 1, verificou-se que no ano de 2020, houve um total de 6
processos, 46 acusados e 3 empresas envolvidas. Contudo, 4 dos processos analisados néo se
aplicavam niveis de governanca por se tratar de envolvimento por pessoa fisica, ademais 0s
processos que envolveram a pratica conhecida por layering, que pode ser relacionada ao
problema de pesquisa devido a relagdo entre a manipulagéo de preco e a informacao relevante
de que os precos sdo artificiais. Em contrapartida, os outros 2 processos envolveram empresas
do Novo Mercado e apés concluido o julgamento a CVM deliberou em condenar um dos casos,
0 da companhia HRT ParticipacGes em Petréleo S.A com multas e adverténcias, ou seja, por
crimes civeis. 1sso acontece, pois 0s anos que os crimes foram realizados a Lei n.° 13.506/2017
ndo estava em vigor. No outro caso, a companhia Hering, os acusados foram absorvidos pela
CVM.

Nos anos de 2021 e 2022, ndo foram encontrados registros disponiveis no dia
28/09/2024, data essa que marcou o dia exato da coleta de dados realizada no website da CVM,
sobre julgamentos envolvendo casos de insider trading. Por outro lado, no ano de 2023 foram
analisados 2 processos, 4 acusados e 2 empresas, sendo ambas do nivel Novo Mercado, apds
0s processos serem devidamente concluidos, a CVM decidiu pelas seguintes penalidades aos
envolvidos: aplicagdo de multa e absolvi¢do das acusagdes.

Ressalta-se que um dos processos foi movido com o intuito de investigar possivel
utilizag&o de informacao privilegiada no ano de 2014, mas como a lei n.° 13.506/2017 foi criada
apenas em 2017, ndo poderia constituir responsabilidade criminal para o envolvido. Todavia,
0 outro processo foi instaurado para investigar possiveis infracdes no ano de 2019, ou seja,
periodo em que a Lei n.° 13.506/2017, estava em vigor, mas a CVM concluiu pela aplicacdo de
penalidades administrativas.

Observa-se gque os casos envolvendo empresas de capital aberto no presente estudo, sdo
enquadradas nos niveis diferenciados de governanca, mais precisamente do “Novo Mercado”,
0 que chama atencdo pois, trata-se do nivel mais elevado de préaticas de governanca. Os achados
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divergem do estudo de Oliveira e Monte-Mor (2020), visto que verificaram que as companhias
listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa da B3 apresentam menor
probabilidade de violarem os covenants financeiros do que as demais companhias ndo listadas
nos respectivos niveis, entretanto, ressalta-se que o estudo de Oliveira e Monte-Mor (2020),
ndo trata especificamente de crime de insider trading.

Dessa forma, observa-se que, no Brasil, os niveis diferenciados de governanca
corporativa podem ndo ser suficientes para mitigar os crimes relacionados a conflitos de
interesse, como o insider trading. Ressalta-se que, embora os casos analisados estejam
limitados ao periodo de 2019 a 2023, ndo se pode afirmar que essa realidade tenha se alterado
desde entdo, dado que tal evolucdo nédo foi contemplada no escopo desta pesquisa.

Além disso, os resultados obtidos corroboram as afirmac6es de Oliveira (2017), que, em
sua andlise, destacou a relevancia dos niveis de governancga corporativa para 0 mercado de
capitais. No entanto, segundo Oliveira (2017), devido a semelhanga na estrutura regulamentar
entre os diferentes niveis, a influéncia desses mecanismos sobre a aplicacdo de penalidades aos
gestores envolvidos em préticas de insider trading se mostra limitada.

Ressalta-se que as penalidades aplicadas foram apenas na esfera administrativa. Houve
penas de adverténcia, aplicacdo de multa pecuniéria, inabilitacdo temporaria e absolvicao das
acusacoes. Cabe salientar, ainda, que esse fato ocorreu porque, anteriormente, a pratica de
insider trading era apenas considerada como estelionato, conforme o artigo 171 do Cddigo
Penal. Isso mudou com a criacdo da Lei 13.506/17, que alterou esse tipo penal, e, desde entéo,
a punicgéo abrange a esfera civil e criminal. Posto isso, levando em consideracdo que 0s casos
ocorreram em anos anteriores a Lei 13.506/17, a mesma ndo retroage para afetar casos
antecedentes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O crime de insider trading € uma pratica ilicita que decorre da assimetria informacional,
a qual ocorre quando um ou mais individuos tém acesso a informac@es relevantes ou nao
divulgadas ao mercado. Nesse contexto, o objetivo do presente estudo foi analisar 0s casos de
insider trading julgados pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) no periodo de 2019 a
2023, identificando os diferentes niveis de Governanca Corporativa das empresas envolvidas.

Para tanto, foi realizada uma pesquisa qualitativa com abordagem descritiva, por meio
de uma analise documental dos processos que envolveram suspeitas de insider trading nas
companhias. A populagdo foi composta por 12 (doze) casos julgados envolvendo suspeita de
insider trading. Vale ressaltar que, embora os fatos investigados tenham ocorrido em periodos
distintos, os julgamentos ocorreram entre 2019 e 2023, conforme o recorte temporal desta
pesquisa, com os resultados disponibilizados no site da CVM.

Os resultados encontrados para o0 ano de 2019 indicam que foram julgados um total de
4 processos, envolvendo 4 empresas classificadas no nivel de governanca corporativa
denominado "Novo Mercado". As empresas envolvidas foram: OSX Brasil S.A., OGX Petrdleo
e Gés, Invest Tur Brasil e MMX Mineragdo e Metalicos S.A. No caso da OSX Brasil S.A. e
OGX Petrdleo e Gés, os acusados foram penalizados com inabilitacdo temporaria e multa
pecuniaria. No caso da Invest Tur Brasil, um dos envolvidos foi absolvido das acusacoes,
enquanto o outro recebeu a pena de adverténcia. Por fim, a MMX Mineracdo e Metalicos S.A
teve seu acusado absolvido pela CVM.

Em 2020, houve um aumento no numero de processos, totalizando 6 casos devidamente
julgados. Desses, 2 envolveram empresas classificadas no segmento "Novo Mercado”. Os
processos em questdo envolveram a HRT Participagdes em Petréleo S.A., que resultou na
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aplicacdo de multa ao acusado, e a Cia. Hering, na qual a CVM concluiu pela absolvi¢do do
acusado.

Entretanto, nos anos de 2021 e 2022, ndo foram registrados processos julgados até a
data da coleta de dados para a realizacdo desta pesquisa. No entanto, em 2023, novos casos
foram concluidos, totalizando 2 processos devidamente julgados, ambos envolvendo empresas
classificadas no nivel "Novo Mercado”. O primeiro processo envolveu a Petro Rio S.A,
resultando na aplicacdo de multas para os trés individuos investigados. O segundo caso, que
envolveu a Embraer S.A., culminou com a absolvicdo do acusado ao término das investigacoes.

Cabe ressaltar que as penalidades impostas aos acusados se limitaram a esfera
administrativa, em razdo do periodo em que as infracdes ocorreram. Isso se deve ao fato de que,
conforme estipulado pela Lei n°® 13.506/2017, tanto o insider primario quanto o insider
secundario passaram a estar sujeitos a san¢des nas esferas civil e criminal somente a partir da
vigéncia dessa legislacéo.

Assim, observou-se que, dos 7 casos envolvendo companhias de capital aberto
analisados, todas estavam classificadas nos niveis diferenciados de governanca,
especificamente no "Novo Mercado"”. Diante disso, infere-se que, apesar da adocdo desses
niveis elevados de governanca corporativa, eles ndo se mostraram suficientes para inibir ou
mitigar a pratica do crime de insider trading no Brasil, no periodo temporal investigado.

A pesquisa apresentou algumas limitacgdes, sendo a principal delas o fato de que foram
analisados apenas 0s processos ja julgados, ndo permitindo a incluséo de casos mais recentes,
0s quais ainda se encontram em andamento. Além disso, a pesquisa ndo teve o proposito de
emitir juizo de valor sobre 0s casos ndo julgados.

Acentua-se que, por se tratar de um crime relativamente recente e de dificil
identificacdo, o insider trading foi introduzido no ordenamento juridico brasileiro em 2001,
mas passou a configurar infragdo civil e criminal somente com a promulgagdo da Lei n°
13.506/2017. Diante disso, sugere-se que estudos futuros ampliem a analise para incluir casos
em andamento, bem como investiguem a praticas de insider trading a partir da adocdo da Lei
13.506/2017 e os diferentes niveis de governanca corporativa. Esse aprofundamento
contribuiria para o preenchimento das lacunas existentes na literatura sobre o tema e para o
aprimoramento dos mecanismos de identificacdo desse tipo de crime.
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