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A pratica de insider trading consiste no uso de informag¢des ainda n&o
divulgadas ao mercado por quem a elas tenha acesso privilegiado, para se
beneficiar em detrimento da assimetria informacional (1), conforme tipificado no
art. 27-D da Lei n°® 6.385/1976; no art. 155, §§ 1° e 4° da Lei n° 6.404/1976; e
no art. 13, caput, da Resolugdo CVM n° 44/2021. A presente pesquisa analisou
um evento que envolveu suposta pratica de insider trading quando, em 2017,
as vésperas de cumprir um acordo de colaboragdo premiada, um executivo da
JBS S.A. — sociedade empresaria brasileira do ramo de frigorificos — e seu
irmao, também executivo da empresa, realizaram operacdbes com valores
mobiliarios de emissdo da companhia, lucrando com a desvalorizagdo dos
papéis negociados (“Caso JBS”). Considerando o elevado impacto do Caso
JBS no mercado de valores mobiliarios brasileiro (2), este trabalho mapeou as
decisdes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) para identificar eventuais
tendéncias ou padrées em seus julgamentos e, em seguida, avaliar se o
desfecho do Caso JBS — no ambito do conjunto de processos administrativos
sancionadores instaurados para apurar possivel pratica de insider trading (3) —
constitui um marco disruptivo na jurisprudéncia administrativa da autarquia. A
coleta dos processos foi realizada a partir do banco de dados disponibilizado
no site da autarquia reguladora. A primeira etapa consistiu em selecionar os



processos que possuiam o marcador “insider”. Apés exame individual de toda a
base disponivel, foram identificados 73 processos, responsaveis por prolatar
289 decisdes, proferidas entre os anos 2002 e 2024. Em seguida, os dados
relevantes foram extraidos e organizados de forma a possibilitar a elaboragao
de graficos capazes de indicar eventuais tendéncias ou padrées nos
julgamentos da CVM. A analise demonstrou que, nos processos sancionadores
cujo objeto € a apuragao da pratica de insider trading, a CVM decide de forma
mais absolutéria do que condenatdéria. Foram registradas 183 absolvigdes, 102
condenacdes e 4 decisbes de reconhecimento da prescricdo da pretensao
punitiva da CVM. Quanto a forma de decisdo, 214 foram unanimes, enquanto
75 decisdes foram tomadas por maioria de votos. Observou-se, entretanto, que
tais resultados variaram ao longo do tempo, sem revelar um padréo consistente
de julgamento, seja quanto ao mérito, isto €, absolvicdo ou condenacgao, seja
quanto a forma, ou seja, decisdo unanime ou tomada por maioria. Nesse
cenario, entende-se que a absolvicdo por maioria dos acusados de insider
trading no Caso JBS ndo se apresenta como um ponto de ruptura na
jurisprudéncia da autarquia, mas como parte da oscilagdo histérica que
caracteriza o tratamento do tema pela CVM. Neste trabalho realizou-se o
mapeamento das decisdes do Colegiado da CVM no que toca aos processos
de insider trading. A analise das decisbes da CVM revelou que ndo ha um
padrao consistente nos julgamentos de casos de insider trading, seja quanto ao
resultado, isto €, absolvigdo ou condenagdo, seja quanto a unanimidade ou
maioria de votos. Nesse contexto, o julgamento do Caso JBS nao configura um
marco disruptivo, mas insere-se na dinamica ja existente da jurisprudéncia
administrativa da autarquia.
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