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Vegacomo o STJ tem julgado casos de insider trading

Para a doutrina, insider trading € a utilizagdo de informagdes relevantes sobre uma companhia— por
parte de pessoas que, por for¢a do exercicio profissional, a conhecam em detalhes — para negociar
acoes no mercado de capitais antes que tais informagdes sejam de conhecimento do publico. Fazendo
uso indevido daquilo que sabe em razéo do trabalho, o insider compra ou vende agbes no mercado a
precos que ainda ndo estéo refletindo o impacto de determinadas informagdes que séo de seu
conhecimento exclusivo.
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STJcomecgou ajulgar a(;es envolvendo insider trading em 2006
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O uso indevido de informagdes privilegiadas foi criminalizado em 2001, com a ateracéo dalLei de
Mercado de Capitais (Lei 6.385/1976). O artigo 27-D, atualizado em 2017, preceitua que utilizar
informacé&o privilegiada relevante e ainda ndo divulgada no mercado para propiciar vantagem indevida,
parasi ou paraoutrem, sujeita 0 agente a pena de reclusdo e multa.

O Superior Tribunal de Justica comecou ajulgar, em 2016, acdes envolvendo insider trading
, consolidando em sua jurisprudéncia entendimentos importantes com impacto direto sobre varios
aspectos do uso indevido de informagdes privilegiadas no mercado de capitais brasileiro.

Mer cado de capitais

Em fevereiro de 2016, o STJ analisou a primeira condenacéo por crime de insider trading na Justica
brasileira, ao julgar o REsp 1.569.171. Durante o julgamento de recurso do ex-diretor de Finangas e
Relagbes com Investidores da Sadia L uiz Gonzaga Murat Junior, condenado por crime de uso indevido
de informac&o privilegiada, a 5% Turma reconheceu que a conduta do ex-diretor se enquadra no artigo 27-
D daLei 6.385/1976.
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“Forcoso reconhecer que a conduta do recorrente se subsume a norma prevista no artigo 27-D da L e
6.385/1976, que foi editada justamente para assegurar a todos os investidores o direito a equidade da
informagdo, condicdo inerente a garantia de confiabilidade do mercado de capitais, sem aqual €le perde
a sua esséncia, notadamente a de atrair recursos para as grandes companhias’, afirmou o relator do caso,
ministro Gurgel de Faria.

Para o ministro, ficou evidente que 0 acusado participou das discussoes e tratativas visando a el aboragdo
da oferta publica de aquisicdo de agdes da Perdigéo, obtendo informactes rel evantes e confidenciais
sobre a companhia— as quais, no exercicio de sua profissdo, tinha o dever de manter em sigilo.

JBS

Em outubro de 2017, a 62 Turmado STJ também analisou caso envolvendo crimes no sistema
financeiro. Na ocasido foram julgados dois Habeas Corpus, dos irméos Wesley e Joesley Batista. O
colegiado negou o pedido no julgamento do HC 416.795 e do HC 416.785.

Eles foram acusados de utilizar informacdes privilegiadas para obter ganhos no mercado de capitais,
configurando o crime de insider trading, nos meses de abril e maio de 2017, com a compra e venda de
ddlares e agbes da JBS. De acordo com o Ministério Publico, eles teriam se aproveitado do
conhecimento prévio das oscilaces de precos que sua delacdo premiada causaria no mercado.

Para o ministro Rogerio Schietti Cruz, autor do voto seguido pela maioria do colegiado, ndo houve
ilegalidade na decisdo que determinou a prisdo dos empresarios. “ A magnitude dainfracéo, relevante o
bastante paraimpactar o mercado financeiro, e a noticia de novainvestida criminosa, depois da prética
de inimeros crimes assumidos nas tratativas de colaboracdo premiada, sugerem audécia e certeza de
impunidade, expressdes que, ante as peculiaridades do caso, ndo traduzem meraretérica’, afirmou.

Schietti destacou trechos da ordem de prisao emitida pela 62 Vara da Justica Federal em S&o Paulo,
especializada em crimes financeiros, em que havia mencéo expressa a possibilidade de reiteracéo
delitiva e de risco a ordem publica— fatores que, na visdo do ministro, autorizam a prisdo preventiva.

“Os fatos ao longo dos meses indicam que ndo é desproporcional a fundamentacéo quando salienta que
no curso da negociacéo da delacdo premiada houve interferénciailicita dos pacientes junto a agentes
publicos. Os crimes em tese teriam sido praticados para a obtencdo de lucros astronémicos, de
aproximadamente R$ 140 milhdes. A magnitude dessa infracdo mostra que houve abalo a ordem
publica’, disse.

Sistema financeir o nacional

Aindano ambito criminal, em 2018, a 62 Turma confirmou a competéncia da Justica Federal parao
processamento da acdo penal por insider trading, em virtude das repercussdes do crime no sistema
financeiro nacional como um todo, ao analisar recurso em Habeas Corpus do empresario Eike Batista (
RHC 82.799).
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Eike Batistafoi denunciado porgue, na condicdo de acionista controlador da empresa OSX Construgéo
Naval S/A, teria utilizado informacdes potencia mente negativas rel acionadas a mudancas no seu plano
de negécios para transacionar agdes, antes que essas modificactes fossem formal mente comunicadas ao
mercado.

“E inegével, portanto, a existéncia de ligacdo ou interaco entre o mercado de capitais e a economia
como um todo, de tal sorte que condutasilicitas praticadas em seu &mbito podem repercutir ndo sd em
relagdo aos investidores, mas também afetar a propria credibilidade e a harmonia do sistema financeiro,
com prejuizos econdmicos ao pais’, apontou o relator, ministro Rogerio Schietti Cruz.

No recurso dirigido ao STJ, adefesa do empresario alegou gque os delitos previstos naLel de Mercado de
Capitais ndo seriam propriamente crimes contra o Sistema Financeiro Nacional, expressamente previstos
nale 7.492/1996, ficando de fora da esfera de competéncia da Justica Federal.

Apesar de aLei 6.385/1976 (que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios) néo trazer a previsdo de
competéncia da Justica Federal, o relator destacou que, nos termos da jurisprudéncia do Supremo
Tribunal Federal e do STJ, os crimes contra 0 sistema financeiro e a ordem econdmica devem ser
julgados pela Justica Federal quando houver fato que demonstre a existéncia de lesdo a bens, servigos ou
direitos da Uni&o, de suas autarquias ou empresas publicas.

Seguro

Ao analisar um caso envolvendo o seguro de RC D& O (Directors and Officers Insurance), o STJ
decidiu que a garantia securitaria ndo abrange operacdes de diretores, administradores ou conselheiros
qualificadas como insider trading.

No julgamento do REsp 1.601.555, a 32 Turma rejeitou o pedido para que fossem incluidos na cobertura
do seguro de responsabilidade civil de diretores e administradores de pessoa juridica atos investigados
como insider trading.

Para o ministro relator do recurso, Villas Bbas Cueva, atos fraudulentos e desonestos de favorecimento
pessoal e préticas dolosas lesivas & companhia e ao mercado de capitais (a exemplo do insider trading
) ndo estéo abrangidos na garantia securitéria.

O colegiado entendeu ndo ser possivel solicitar cobertura do seguro pararessarcir a empresa com o
prejuizo dos atos praticados pelos seus insiders na negociacéo de agdes feita com informactes
privilegiadas.

“A apdlice do seguro de RC D& O néo pode cobrir atos dolosos, principa mente se cometidos para
favorecer a propria pessoa do administrador. De fato, a garantia securitaria do risco ndo pode induzir a
irresponsabilidade’, explicou o relator.
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I ndenizacao

Recentemente, o STJ analisou outro caso deinsider trading (REsp 1.540.428) envolvendo um banco
privado, mas, dessa vez, pelo viésindenizatorio. A acdo envolveu corretora que pediu reparacdo de
possiveis prejuizos decorrentes da aquisi¢cdo, pelo banco, de agdes por um prego supostamente abaixo do
valor de mercado, valendo-se de informacdes privilegiadas e irregularmente ocultadas do publico
investidor.

“Para areparacdo civil de danos resultantes da prética de insider trading, a legislacdo exige, aém da
presenca dos el ementos genéricos (conduta ilicita, dano e nexo de causalidade), o desconhecimento, por
parte dos possiveis prejudicados, das informacdes supostamente omitidas ao tempo da negociacéo
envolvendo valores mobilidrios (artigo 155, paragrafo 3°, daLSA)”, explicou o relator, ministro Marco
Aurélio Bellizze.

No caso analisado, ao dar razéo ao banco, o relator explicou que, se os investidores tém ciéncia da
informacg&o por outros meios oficiais diversos da publicacdo de fato relevante, ndo se pode afirmar que
el es tenham negociado seus titulos sem o conhecimento de fato capaz de influir na cotagdo das acOes e
na decisdo de vendé-las ou compré-las.

Segundo o ministro, as operagdes entre a corretora e o banco foram realizadas no periodo de vigénciada
Lei 9.457/1997, que optou por afastar a obrigatoriedade de simulténea of erta publica de aquisi¢éo de
acoes dos sdcios minoritarios pelo mesmo prego pago aos controladores na hipétese de alienagdo do
controle de companhia aberta.

“ Afastada a obrigagdo de tratamento equitativo, incumbe aos autores o 6nus de comprovar aexisténcia
de efetivo pregjuizo na venda de seus titul os, tendo como parametro a comparacao entre o preco recebido
e a cotacdo desses papéis a partir do momento em que ainformacéo supostamente omitidaveio a
publico”, afirmou. Com informacfes da Assessoria de Imprensa do STJ.
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