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RESUMO

O presente estudo se volta a examinar criticamente a disciplina juridica da vedagdo
ao uso indevido de informacdo privilegiada (insider trading), com particular énfase ao
exame do critério de relevancia da informacdo. A matéria encontra-se em voga, como se
percebe da atuacdo intensa da CVM em casos relacionados a essa conduta e pelas recentes
mudancas drasticas legislativas em matéria de processos administrativos sancionadores e no
tipo penal do uso indevido de informacdo privilegiada. Para esse propoésito, a evolugéo do
mercado de capitais brasileiro e as correspondentes alteracoes legislativas serdo brevemente
visitadas, para, na sequéncia, serem abordados os diversos fundamentos que justificam e
impGem que a legislacdo das sociedades anénimas e do mercado de capitais prevejam a
ilicitude do insider trading e imponha penalidades aqueles que violem as disposi¢des legais
em questdo. Essa analise sugere que a legislacdo evoluiu do seu objetivo original de proteger
a companhia aberta de eventual violacdo dos deveres de lealdade e sigilo dos
administradores para encampar o principio do acesso paritario as informacdes relevantes,
hoje dominante na maioria dos paises a excecdo dos EUA. Apds propor uma defini¢do de
uso indevido de informagé&o privilegiada e identificar os requisitos para a sua configuragéo,
o critério da relevancia da informacdo serd analisado em seus mdltiplos aspectos e
desdobramentos. Em particular, sera abordada a licitude, de acordo com o ordenamento
brasileiro, do uso da chamada teoria do mosaico, segundo a qual um investidor capacitado
pode conjugar informagGes ndo relevantes e ndo divulgadas, dados publicos e informacGes
por ele desenvolvidas, formando um mosaico do qual é potencialmente possivel extrair
conclusdes relevantes. Essas atividades de analise sdo parte crucial do papel desempenhado
por investidores profissionais, gestores e analistas de valores mobiliarios, que, a seu turno,
séo essenciais para a disseminacao de informacéo analitica de alta qualidade para o mercado

e para a promocao da liquidez e a formacdo precisa de prego.

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Insider Trading; Informacdo Privilegiada; Critério
de Relevancia; e Teoria do Mosaico.
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HATANAKA, Alex S. Legal regime of insider trading: materiality threshold of the
information. 2018. 223 pages Master of Laws Dissertation, Faculty of Law, University of
Sao Paulo, S&o Paulo, 2018.

ABSTRACT

This study is devoted to critically review the legal regime applicable to the
prohibition to insider trading, with particular focus on the materiality threshold of the
information. The subjet matter is currently in the spolight, as one can conclude from the
intense efforts by the CVM staff in connection with this offense and also the recent drastic
legislative changes to the administrative enforcement system and to the criminal offense
definition. With that purpose in mind, we will briefly touch upon the history of the Brazilian
capital markets and the corresponding legislative landscape and, thereafter, will analyze the
principles and objetives that and make it necessary for the Brazilian Corporation and
Securities Law to render insider trading illegal and impose penalties on those that breach
such legal provision. The analysis suggests that the original legislative purpose of protecting
the corporations against potential breach of fiduciary duties has evolved to protect the parity
of access to material information, which is the prevailing principle in most of the countries
other than the U.S.. After proposing a definition for insider trading and identifying the
requirements for a case to be presented in court, we will analyze the materiality threshold of
the information and its multiple angles and consequences. In particular, we will review the
lawfulness under Brazilian laws and regulations of the use of the so-called mosaic theory,
whereby a skillful investor can piece together non-relevant, non-public information, public
data and information developed by the investor, forming a mosaic that enables the investor
to potentially draw material conclusions. Such analysis activities are a crucial part of the
role played by professional investors, managers and research analysts, who, in turn, are an
essential part of the securities market and are key for the dissemination of high quality
analysis information to the market and promotion of liquidity and accurate price formation

of the securities.

Keywords: Capital Markets; Insider Trading; Inside Information; Materiality Threshold:;
and Mosaic Theory.
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INTRODUCAO

“Price is what you pay, value is what you get” (Warren Buffett).

“] contend that financial markets never reflect the underlying reality
accurately; they always distort it in some way or another and the
distortions find expression in market prices” (George Soros).

“You have to talk to company management, look into their eyes, and
determine whether they are reliable” (Mark Mobius)

“Investing without research is like playing stud poker and never
looking at the cards” (Peter Lynch).

Cada uma das citacGes acima, todas de icones do mercado financeiro, revela um
nicleo comum a mente dos investidores de sucesso. No plano concreto, ndo ha mercado de
valores mobiliarios totalmente eficiente ou informacdo puramente completa e, justamente
por isso, o valor real de um ativo nem sempre esté refletido no preco de mercado. Os agentes
que operam também estdo longe de ser o homem econdémico infalivel. Navegando com
habilidade por essas aguas, com o objetivo de identificar esses desalinhamentos, é que 0s

investidores de sucesso conseguem auferir ganhos.

E é importante que se diga, desde o limiar da anélise, que h&4 maneiras absolutamente
licitas de se obter informacdes para identificar os ativos cujos valores intrinsecos nao estéo

refletidos em seus precos de mercado.

O investidor pode estudar a fundo uma dada companhia, seus dados financeiros, o
mercado em que se insere, seus competidores, clientes e fornecedores, dedicar-se com afinco
a obter informagdes sobre os mais diversos aspectos de seus negdcios, discutir com
especialistas no setor de atuacdo de tal empresa, contratar relatorios emitidos por analistas
de valores mobiliarios que cubram a empresa emissora, empregar profissionais altamente
capacitados em avaliacdo de investimentos e, mediante o uso de todo esse ferramental, em

seu conjunto, tomar uma decisdo informada e racional de investimento.

Nesse cendrio, o investidor estd buscando tomar uma decisdo com base em um

conjunto informacional superior ao restante do mercado, criando uma assimetria
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informacional, para poder fazer um investimento potencialmente mais promissor. E o que
de melhor fazem Warren Buffett, George Soros, Peter Lynch?! e tantos outros investidores

renomados.

Com o objetivo de identificar essas oportunidades, os investidores recorrem a
diversos recursos informacionais ou servicos especializados e, em muitos casos, regulados.
Podem, por exemplo, se valer de relatorios preparados por analistas de valores mobiliérios
(os chamados research analysts)?, de avaliacio de agéncias de classificacio de risco (rating)
ou de diversas outras fontes de informacédo de negdcios, como Bloomberg, Reuters, jornais,
revistas e outros servicos de inteligéncia. Podem, outrossim, utilizar os servigos de
consultores de valores mobiliarios® para auxilia-los no processo decisorio. Em certos casos,
podem até mesmo fazer um processo de selecdo criteriosa voltado a contratar um gestor?
para gerir sua carteira de recursos — ou parte dela — de modo discricionério e especializado.
Além disso, podem preparar estudos comparativos com competidores, anélises de cenérios
macroecondémicos ou politicos, visitar presencialmente a companhia e concorrentes,
pesquisar a opinido de consumidores, fornecedores e especialistas no setor em questdo e
conduzir a sua propria investigacdo. Enfim, tudo isso para conseguir um diferencial

informacional e para auxilia-los a pingar as boas oportunidades do mercado®.

! Peter Lynch é um investidor norte-americano famoso por seu papel de gestor do Fidelity Magellan Fund
(Fidelity Investments), entre 1977 a 1990, periodo em que o patriménio liquido do fundo aumentou de U.S.$18
milhdes para U.S.$14 bilhdes.

2 Segundo a Instrugdo CVM n.° 483, de 06.07.2010, conforme alterada, analista de valores mobiliarios é
a “pessoa natural que, em carater profissional, elabora relatérios de andlise destinados & publicacéo,
divulgacéo ou distribuicéo a terceiros, ainda que restrita a clientes” (art. 1.°). Os relatorios de analise sdo
“textos, relatorios de acompanhamento, estudos ou analises sobre valores mobiliarios especificos ou sobre
emissores de valores mobiliarios determinados que possam auxiliar ou influenciar investidores no processo
de tomada de decisdo de investimento” (art. 1.°, §1.°), sendo que sdo equiparadas a relatorios “exposi¢oes
publicas, apresentacdes, reunides, conferéncias telefénicas e quaisquer outras manifestacBes ndo-escritas,
cujo contelido seja tipico de relatério de anélise” (art. 1.°, §2.°).

3 Nos termos do art. 1.° da Instrugdo CVM n.° 592, de 17.11.2017, “[c]onsidera-se consultoria de valores
mobiliarios a prestacao dos servigos de orientacao, recomendagao e aconselhamento, de forma profissional,
independente e individualizada, sobre investimentos no mercado de valores mobiliarios, cuja adocéo e
implementacg&o sejam exclusivas do cliente”.

4 A gestdo de recursos é categoria de registro de administrador de carteira de valores mobiliarios que pode
ser requerida & CVM de acordo com o inciso Il do §1.° do art. 1.° da Instru¢do CVM n.° 558, de 26.03.2015,
conforme alterada. A administracdo de carteira, que € mais abrangente, é assim definida no art. 1.° de tal norma
regulamentar: “[a] administracdo de carteiras de valores mobiliérios é o exercicio profissional de atividades
relacionadas, direta ou indiretamente, ao funcionamento, @ manutencéo e a gestdo de uma carteira de valores
mobiliarios, incluindo a aplicacéo de recursos financeiros no mercado de valores mobiliarios por conta do
investidor”.

5> O uso dessa caixa de ferramentas é ndo s6 comum, como recomendado, para investidores institucionais
como fundos de pensdo, seguradoras, asset managers, gestores de fortunas e muitos dos investidores ndo
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Em um exemplo oposto, mas singelo, um investidor de ma indole poderia,
simplesmente, cooptar um membro do conselho de administragédo de uma companhia aberta,
para lhe fornecer informacdes a respeito dos negdcios antes da sua divulgacdo ao mercado.
Pior ainda, remunera-lo para confidenciar fatos sensiveis. Com isso, tal investidor detera,
evidentemente, informacdes que revelam que a cotacdo de mercado de valores mobiliéarios
de tal companhia se descolou de seu valor real. Essa acdo é claramente ilicita e merece

censura®.

A legislacdo e regulamentacdo preconizam que as informac6es que preencham o
critério de relevancia devem ser de conhecimento de todos aqueles que estdo negociando no
mercado de valores mobilidrios, ou seja, ha uma planificacdo obrigatoria, sem a
possibilidade de divulgacdo seletiva. Trata-se do chamado market egalitarianism. Abaixo
da linha da relevancia encontra-se o espectro de atuacdo em que os investidores, analistas,
gestores e outros profissionais de mercado podem legitimamente se diferenciar, estudando a
fundo a situacdo da companhia e embasando sua andlise de riscos e, portanto, decisdes de

investimento.

Assim, tracar essa linha entre 0 que é relevante e o que nao é se mostra um esfor¢o

de inegavel utilidade, pois demarca a fronteira entre duas situacfes bastante distintas.

Na primeira hipotese, em que esta configurada a relevancia, o detentor da informacéo
(usualmente, os administradores) tem a obrigacdo de publicizar a informacéo relevante por
meio de anuncio de fato relevante ou, se houver uma razdo legitima, podera manté-la em
sigilo, mas, no dltimo caso, se abstendo de negociar com valores mobiliarios. Ou seja,
disclose or abstain from trading, para usar a feliz expressao cunhada no caso Cady, Roberts

que sera abordado.

Ja na segunda hipotese, ndo ha a necessidade de publicar as informagdes, por nao

atingirem o patamar da relevancia, nem deve haver restricdes a negociagdo em valores

residentes que aplicam recursos no mercado de valores mobiliarios em beneficio de terceiros, perante os quais
terminam por ter deveres fiduciarios, devendo, assim, empregarem todas as suas habilidades e diligéncia para
assegurar o melhor retorno possivel.

® E é muito similar, por exemplo, ao que fez Raj Rajaratnam, fundador do fundo Galleon International,
ao obter informac@es privilegiadas de uma ampla rede de contatos de insiders. Por todos, veja-se 0 caso das
informagdes fornecidas por Rajat K. Gupta, conforme comunicado do U.S. Attorney for the Southern District,
disponivel em:  <https://www.justice.gov/archive/usao/nys/pressreleases/Junel2/guptarajatverdict.html>
(acessado em 08.01.2018).
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mobiliarios pelos insiders e, tampouco, é necessario a priori impedir que a administra¢do da
companhia discuta algumas dessas informagdes com investidores e profissionais de mercado

no interesse da companhia.

Na segunda situacao, ainda, as informacdes ndo relevantes que forem divididas com
investidores e outros agentes podem ser por eles utilizadas, em conjunto com as informacoes
publicas ou informacBes por eles desenvolvidas, podendo chegar a conclusdes
potencialmente relevantes, por meio da organizacdo do quebra-cabeca de informacbes que
se forma em seu estudo. Essa analise do conjunto de informaces recebe protecdo nos EUA
sob a égide da teoria do mosaico, que, a todo sentir, deve receber protecdo entre nds também,

COMoO Se vera.

Ainda do lado dos investidores, a melhor definicdo dessa linha se tornou
particularmente importante, em virtude do movimento legislativo de aproximar o modelo
brasileiro de repressao ao insider trading ao sistema europeu, abragando de modo mais claro
uma abordagem lastreada na igualdade do acesso a informacfes relevantes, do que é
sintomatica a recente alteracdo implementada pela Lei n.° 13.506/2017 ao tipo penal do art.
27-D da Lei n.° 6.385, de 07.12.1976, ou Lei do Mercado de Valores Mobiliarios.

O modelo norte-americano, fonte de inspiracdo para a legislacéo e regulamentagéo
do mercado de capitais brasileiro, vem sofrendo criticas contundentes pela inconsisténcia da
evolucdo jurisprudencial e regulamentagcdo do insider trading, que resultou em um foco

excessivo na necessidade da violacdo de dever fiduciario para a caracterizacdo do ilicito.

Por aqui, importa, cada vez menos, a analise de se a deten¢do da informacdo guarda
algum nexo com o dever de lealdade societario de manter reserva do que ocorre no intimo
da companhia. A questdo crucial é se o investidor, mesmo ciente de que a informag&o era
relevante e ndo publica, ainda assim a usou com o (des)propdésito de obter vantagem em

negocios com valores mobiliarios, ndo importando a forma pela qual a obteve.

Do lado das companhias abertas, a administracdo, em tarefa nada facil, deve calibrar
bem seu julgamento para determinar se divulga ou ndo um andncio de fato relevante,
aplicando a situacdo concreta o critério de relevancia, em avaliagdo eminentemente
subjetiva. E ainda que seja relevante, podera decidir ndo publicar, desde que julgue estar

diante de um interesse legitimo da companhia, outro conceito subjetivo.
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Como a ndo divulgacéo de ato ou fato relevante pode levar a responsabilizagao, por
violagdo ao dever de informar encartado no art. 157, § 4° da Lei das S/A, h& o risco da
adocdo de uma postura conservadora com a divulgacao de toda e qualquer informacdo que

tenha o potencial de ser relevante, cenario contraproducente e de divulgagio excessiva’.

De um modo mais amplo, ndo ha duvida da pertinéncia de se discutir o tema do uso
indevido de informacgéo privilegiada, insider trading ou, ainda, como preferem os europeus,
abuso de informacao privilegiada. Ha tempos que o debate vem atraindo crescente atencao,
com ampla cobertura midiatica®. A questdo, alias, exerce at¢ mesmo um certo fascinio no
publico em geral, muito em razdo da ideia de que o uso de informacéo privilegiada pode
propiciar enriquecimento em patamares astrondémicos, imagem que é fomentada até mesmo

pela prépria industria cinematografica.

Nos EUA, a partir dos anos 80, a capacidade de investigacdo e enforcement da SEC
e do DOJ mudou absolutamente de patamar. Entre tantos outros casos ruidosos, basta citar
a prisdo, em 2004, da celebridade Martha Stewart®, em caso que se tornou verdadeira
obsessdo midiatica e era referido como um caso de insider trading, embora tecnicamente a

base de sua persecucdo tenha sido perjurio.

Outro caso amplamente coberto nos veiculos de comunicacgdo envolveu o bilionério
Raj Rajaratnam, fundador do hedge fund Galleon Group, e uma ampla rede de tippees, que
incluia o ex-CEO da consultoria McKinsey & Co., Rajat Gupta. Por fim, insta recordar o
vistoso acordo celebrado em 2013 pela SEC, DOJ e o hedge fund SAC Capital Advisors LP,
no astrondémico valor de U.S.$ 1,8 bilhdo, para encerrar processos relativos a insider

trading™®.

" Vide, a respeito, PAREDES, Troy A. Blinded by the Light: Information Overload and its Consequences
for Securities Regulation. In: Washington Law Quarterly, vol. 81, n.° 2, 2003, pp. 417-86.

8 No campo do jornalismo, a obra Den of Thieves. Simon & Schuster, 1992, de autoria do jornalista James
B. Stewart, vencedor do prémio Pulitzer, narrou diversos episddios de insider trading, manipulagdo de mercado
e fraude no mercado de capitais norte-americano ao longo dos anos 80, capitaneados por lvan Boesky, Michael
Milken, Martin Siegel, Dennis Levine e outros.

% Sobre o caso, veja HOFFMAN, Drew. Martha Stewart’s Insider Trading Case. In: Georgetown Journal
of Legal Ethics, vol. 20, n.° 3 (verdo de 2007), pp. 707-718; e HEMINWAY, Joan MacLeod. Save Martha Stewart
— Observations about equal justice in U.S. Insider Trading Regulation. In: Texas Journal of Women and the
Law, vol. 12, n.° 2 (primavera de 2003), pp. 247-286.

10 Cf. MORRISON & FOERSTER LLP. Insider Trading: Annual Review 2013. Publicado em 2014. pp. 2-4
(disponivel em <http://media.mofo.com/files/Uploads/Images/140108-Insider-Trading-Annual-Review.pdf>,
acessado em 08.01.2018).
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Mas a SEC e DOJ ndo tiveram s0 vitdrias nos Ultimos anos. No final de 2013, Mark
Cuban, o famoso bilionario, atual dono do time de basquete Dallas Mavericks, venceu um
julgamento decidido por jari, em acéo proposta pela SEC por uso de informacéo privilegiada
na venda de acBes de uma empresa de internet para evitar perdas't. Em adi¢o, uma polémica
deciséo recente do Segundo Circuito da Justica Federal determinou que, em casos de
transmissdo de informac0es privilegiadas, a acusacdo tem de demonstrar que aquele que
transmite a informacéo (tipper) recebe um beneficio efetivo daquele que a recebe e utiliza

no mercado de valores mobiliarios!?.

No Brasil, a questdo igualmente esta em voga. Como os nimeros demonstram, a
CVM vem se mostrando mais presente e ativa na investigacao e persecucao administrativa,
com crescente numero de instauracdo de processos administrativos sancionadores, de
condenacdes e de celebracdo de termos de compromisso. A crescente atuacdo da autarquia

fica evidente da leitura de pesquisas empiricas conduzidas nos Gltimos anos®2,

Convém salientar que a autarquia firmou, em 2008, um Termo de Cooperagdo
Técnica com o Ministério Publico Federal, buscando se integrar de forma mais entranhada
no sistema de enforcement e aproximar-se para trocar informacoes e atuar conjuntamente na
prevencdo e combate as praticas lesivas ao mercado de valores mobiliarios'*. Em linha
similar, o 6rgdo regulador divulgou que, em 2014, deu inicio ao uso de uma ferramenta de

monitoramento eletrénico para a fiscalizagdo do mercado de capitais®®.

1BRrRoDY, Sarah; THOMPSON, Carol Lynn; e SPENCER-MORK, Nathaniel. District Court Dismisses Insider
Trading Complaint Against Mark Cuban. In: Financial Fraud Law Report. Outubro de 2009. Disponivel em
https://www.sidley.com/-/media/files/publications/2009/10/district-court-dismisses-insider-trading-
complai__/files/view-article/fileattachment/financialfraudlawreport1009.pdf (acessado em 08.01.2018)

2 United States v. Newman, 773 F. 3d 438 (2d Cir. 2014), cert. denied, 136 S. Ct. 242 (2015). Comentando
o precedente e seus efeitos, vale conferir a analise de EPSTEIN, Richard A. Returning to Common-Law
Principles of Insider Trading after United States v. Newman. In: Yale Law Journal, vol. 125, n.° 5 (marco de
2016), pp. 1482-1530.

13 Vide, a respeito, (a) PRADO, Viviane Muller (coord.). Insider Trading: dados e reflexdes. Cadernos
Direito GV. Seminario 38, vol. 7, n. 6, pp. 57-62, novembro 2010; (b) PRADO, Viviane Muller; e VILELA,
Renato. “Radiografia de insider trading na CVM”. Nucleo de estudos em Mercados e Investimentos - Direito
GV, 2014 (disponivel em <http://media.wix.com/ugd/66710c_e1b69e3f3f6843b092456f8551464531.pdf>,
acessado em 08.01.2018); e (c) PrRADO, Viviane Muller; RACHMAN, Nora; e VILELA, Renato. Insider trading:
normas, instituicbes e mecanismos de combate no Brasil. Sdo Paulo: FGV Direito SP, 2016.

14 Termo de Cooperagdo Técnica disponivel no link http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/
anexo0s/2013/20130508-1-termo-de-cooperacao-cvm-mpf.pdf (acessado em 08.01.2018).

15 O contrato entre CVM e SIA S.p.A., com objeto na disponibilizagdo, manutencéo e suporte do sistema
SIA-EAGLE, foi firmado em 27.01.2014 (Disponivel em <http://www.cvm.gov.br/export/sites/
cvm/licitacao/contrato/anexos/2014/ct06/1.-CT-6_2014.pdf>, acessado em 08.01.2018) e tal contratagdo e uso
foi divulgada em jornais e revistas.
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Né&o bastasse isso, em 01.06.2016, a BM&FBOVESPA promoveu o langcamento do
Guia de Combate ao Insider Trading, formulado pelo chamado GT Interagentes, que
congregou representantes de diversas associacdes e entidades de mercado'®. Na mesma
ocasido, a CVM lancou o seu Caderno Educativo sobre o “Uso indevido de informacao
privilegiada (insider trading)”*’, com o objetivo de promover a cultura do combate ao

insider trading e elevar o nivel de informacdo disponivel no mercado sobre a questéo.

Em particular, o entdo presidente da CVM, Leonardo Pereira ressaltava que o
combate ao insider trading € uma das prioridades da CVM, destacando que “combater 0 uso
de informac&o privilegiada € uma das questdes chave para o mercado brasileiro atualmente
e uma preocupacao significativa para nds. Acreditamos fortemente que um mercado de
capitais saudavel ndo pode coexistir com o insider trading e informacdes assimétricas, uma

vez que trazem incerteza e falta de confianga para os investidores’*é,

Convém recordar, no ponto, que a CVM se tornou, aos poucos, o palco da resolugédo
de disputas a que investidores recorrem no ambito do mercado de capitais!®. Nao
diferentemente, em relacdo ao insider trading, o que se vé € uma concentracao da discussdo
na seara administrativa, ja que dificuldades estruturais impedem uma maior efetividade
repressiva na persecucdo penal, assim como a busca de reparacdo no ambito civil por
eventuais prejudicados. Dai que se decidiu por uma abordagem do tema primordialmente
sob a Gtica da persecucdo no ambito administrativo.

Outra evidéncia patente da atualidade do tema é a recente efervescéncia legislativa

em torno da questdo, como mostra a vinda da Medida Proviséria n.° 784, de 07.06.2017,

16 participaram da iniciativa as associacbes ABRAPP, ABRASCA, ABVCAP, AMEC, ANBIMA e
APIMEC, além da BM&FBOVESPA, BRAIN, IBGC, IBMEC e 0 IBRI.

17 «Uso Indevido de Informac&o Privilegiada (Insider Trading)”. Comissdo de Valores Mobiliarios.
Rio de Janeiro: Comisséo de Valores Mobiliarios, 2016. 45p. (Cadernos CVM, 11).

18 «“Fighting against the use of privileged information is one of the Brazilian market key issues today
and a significant concern for us. We strongly believe that a healthy capital market cannot coexist with
insider trading and asymmetric information, once it brings uncertainty and lack of confidence to investors”
(Discurso na 392 Conferéncia Anual da 10SCO de 2014 no Rio de Janeiro, disponivel em
<https://www.iosco.org/library/annual_conferences/pdf/39/DiscursolOSC0O2014.pdf>,  acessado  em
08.01.2018, nossa tradugo).

19 ARAGAO, Paulo Cezar. “A CVM em juizo: limites e possibilidades”. In: Revista de Direito Bancario
e do Mercado de Capitais, v. 9, n. 34. Sdo Paulo: RT, pp. 38-49, out./dez. 2006, p. 41. Em sentido similar,
Nelson Eizirik e Aurélio Wander Bastos ja afirmavam que a aplicagdo dos dispositivos legais e
regulamentares versando sobre insider trading pela CVM era satisfatoria e uniforme, 0 mesmo nao se podia
verificar na érbita do Poder Judiciério (O Poder Judiciario e a Jurisprudéncia sobre Sociedades Anénimas
e Instituicbes Financeiras. Rio de Janeiro: IBMEC, 1980, pp. 12-8).
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tratando de processos administrativos sancionadores no ambito da CVM e do Banco Central
do Brasil, e da Lei Federal n.° 13.506, de 13.11.2017, que substituiu a medida provisoria
apos sua perda de vigéncia e, inter alia, promoveu a ja aludida expansao do tipo penal

previsto no art. 27-D da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios.

Em linha com o que ocorre nos EUA, a imprensa local tem dado ampla cobertura a
casos de insider trading. Basta verificar as inimeras noticias a respeito do caso de executivos
da Sadia e do ABN-AMRO que negociaram ADRs da Perdigdo na NYSE, no periodo em
que a primeira discutia e se preparava para formular oferta hostil pelo controle da segunda.
Tal caso originou, além do processo administrativo sancionador na CVM, persecuc¢do nos
EUA promovida pela SEC e, no &mbito judiciario, resultou na primeira condenacéo penal,
confirmada em segundo grau e no Superior Tribunal de Justica, sob a égide do tipo penal

previsto no art. 27-D da Lei n.° 6.385/76 em sua redacdo original.

Na seara académica, ha, nos EUA, farto material doutrinario sobre diversos aspectos
da questdo, além de uma quantidade substancial de precedentes judiciais que foram
moldando o conceito de insider trading por |4, uma vez que ndo ha, em lei, uma definicéo

especifica do ilicito, mas, tdo-somente, uma regra antifraude.

No Brasil, em sede doutrinaria, o professor Luiz Gasto Paes de Barros Ledes? foi o
pioneiro a tratar do assunto na obra classica “Mercado de capitais e insider trading”,
publicada ha mais de 35 anos. José Marcelo Martins Proenga?! também abordou a questéo
com maestria em “Insider trading: regime juridico do uso de informagdes privilegiadas no
mercado de capitais”, hd mais de uma década. Em 2017, o advogado Francisco Antunes
Maciel Mussnich publicou também livro dedicado ao tema, “Insider trading no Direito
Brasileiro”??, analisando diversos precedentes da CVM e dando particular énfase as
discussbes de estruturas de barreiras de informacdo (chinese walls) em conglomerados

financeiros e a aplicabilidade da teoria do dominio do fato a casos de insider trading.

20| EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Mercado de Capitais e Insider Trading. Sdo Paulo: RT, 1982.

2l PROENGA, José Marcelo Martins. Insider Trading: Regime Juridico do Uso de Informagdes
Privilegiadas no Mercado de Capitais. S&o Paulo: Quartier Latin, 2005.

22 MUSsSNICH, Francisco Antunes Maciel. O insider trading no Direito Brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva,
2017, baseado em sua dissertacdo de 2015, de mesmo titulo, apresentada a Escola de Direito da Fundacdo
Getulio Vargas do Rio de Janeiro como requisito para a obtencéo de titulo de mestre em Direito da Regulacao.
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Na academia, nesta Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, em 2007,
Thiago A. Spercel defendeu dissertacdo de mestrado, sob a orientag&o do professor Haroldo
Malheiros Duclerc Vergosa, com o titulo “Mercado de capitais e insider trading” e
recentemente, em 2016, Silvia Labriola Cavalieri Fittipaldi defendeu dissertacdo de
mestrado, sob a orientacdo do professor Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa, intitulada
“A repressdo ao insider trading no Brasil: panorama atual e novas perspectivas”, ambos

trabalhos de inegavel qualidade.

Sem querer repetir o que ja foi examinado com maestria, a presente dissertacao tem
como objetivo delinear um ponto mais especifico da problemaética do insider trading, qual
seja o critério da relevancia que qualifica a informacao como privilegiada. Embora aspectos
da responsabilizacdo penal e da acdo de indenizacdo sejam abordados ao longo do texto, o
estudo se concentrard na atuacdo administrativa da CVM no ambito das companhias

abertas®.

A proposito, a expressdo insider trading?, embora oriunda da lingua inglesa, sera
utilizada ao longo do estudo, em razdo de sua ampla consolidacdo na literatura cientifica
internacional e a sua utilizacio firme entre no6s também?®. Na Inglaterra e Europa,
disseminou-se a expressdo insider dealing, mas o termo ndo recebeu a mesma acolhida no
Brasil. Desde logo, assim, pede-se a devida licenga e o correspondente perdéo, pela farta
utilizacdo de palavras em lingua estrangeira ao longo da dissertagéo.

23 Nelson Eizirik sustenta que a proibicdo ao insider trading é aplicavel tanto as negociagGes realizadas
no mercado (em Bolsa de Valores ou no Mercado de Balc&o) quanto as negociacgdes privadas, assim entendidas
aquelas realizadas sem a interveniéncia de instituicdo financeira integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, nas chamadas operacGes face to face praticadas pelo insider (Cf. EizIRIK, Nelson. A Instrugéo
CVM 31/84 e a regulamentac&o do Insider trading. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e
Financeiro, vol. 23, n.° 55, pp. 170-75, jul./set. 1984, p. 173).

24 Fabio Konder Comparato bem explica que insider trading ou insider dealing sdo expressdes que ainda
ndo receberam uma traducdo consagrada para a lingua portuguesa (A regra do sigilo nas ofertas publicas de
aquisicdo de acBes. In: Direito Empresarial: Estudos e Pareceres. 12 ed., 22 tiragem, Sdo Paulo: Saraiva, pp.
331-353, 1995, p. 338).

25 Basta lembrar o uso da expressdo nos titulos das principais obras publicadas sobre o assunto, e.g, Luiz
Gastdo Paes de Barros Ledes. Mercado de Capitais e Insider Trading. Sdo Paulo: RT, 1982; José Marcelo
Martins Proenga. Insider Trading: Regime Juridico do Uso de Informagdes Privilegiadas no Mercado de
Capitais. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005; e Francisco Antunes Maciel Miissnich. O insider trading no Direito
Brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva, 2017 (grifou-se). Na Europa, utiliza-se os termos “abuso de informagdo
privilegiada” para a conduta de insider trading, “iniciado” para insider e “recomendar ou induzir” é usado para
tipping, mas houve pouca adesdo no Brasil.
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Ainda sobre a expressdo, é importante esclarecer que, apesar da ampla acolhida, €
um termo que contém uma grave imprecisdo cuja extensao convém aclarar. O insider trading
(i.e., literalmente, a negociacdo por aquele que esta por dentro) nem sempre é ilegal. Em sua
versdo licita e regular, os insiders — conselheiros, diretores e colaboradores — negociam
valores de tais companhias, fora de periodos sobre os quais recaiam restricbes e fazem a
apropriada divulgacéo de tais negocios ao mercado.

Nesse exercicio, todavia, ha que se lembrar que a aplicacdo de teorias estrangeiras a
realidade brasileira sempre ha de ser feita com a devida cautela. O cenario brasileiro &,
predominantemente, de empresas com capital concentrado na mao de acionistas
controladores, de modo que o conflito mais intenso nas companhias brasileiras tende a ser
entre os acionistas controladores e ndo controladores e ndo entre os administradores e 0s
acionistas. No ponto, interessantissima a reflexdo de Calixto Salomdo Filho de que “a
relacdo controlador-minoritario gera uma assimetria de informacdo natural, de dificil
disciplina pelo direito societario (...) A diferenca de informacdo entre os insiders da
companhia (controladores e administradores) e os outsiders (minoritarios e investidores) é
imensa”?®. Em outras palavras, quer parecer possivel inferir que a estrutura corporativa

brasileira potencializa 0 campo de oportunidades para insider trading.

Outro ponto importante na transposicdo das teorias relativas a insider trading ao
Brasil é que os padrfes culturais e valores predominantes no Brasil sdo conducentes a

comportamentos do controlador com o objetivo de extrair beneficios privados do controle?’,

% Informag&o completa, Direito Societario e mercado de capitais. In: O Novo Direito Societario. 4% ed.,
revista e ampliada, S&o Paulo: Malheiros Editores, pp. 177-187, 2015, p. 184-5. Em sentido similar, sustenta
Erica Gorga que “o nivel eficiente de prestacéo de informacdes no Brasil é diferente, por exemplo, do nivel
eficiente nos Estados Unidos, em razdo das discrepancias entre custos e beneficios marginais existentes em
cada mercado. Desse modo, cada agente regulador deve observar e analisar as caracteristicas especificas de
cada mercado para determinar qual informacéo deve ser revelada e a melhor maneira de fazé-lo” (Direito
Societario Atual. Rio de Janeiro: Elsevier, 2013, p. 87).

27 Ver, a respeito, a analise dos fatores de desenvolvimento do mercado de capitais apresentada por
Eduardo Secchi Munhoz (Aquisi¢do de Controle na Sociedade Andnima. Saraiva: Sdo Paulo, 2013, p. 71-100),
remetendo aos tempos de Brasil colonial, que culminam em um cenario de companhias em que o controlador
se considera o “dono” da empresa, ao passo que os investidores sdo vistos como instrumentos para a realizagdo
dos projetos do empresario-empreendedor. No mesmo sentido, Erica Gorga (Op. Cit., 2013, p.70-4 e em A
cultura brasileira como fator determinante na governanca corporativa e no desenvolvimento do mercado de
capitais”. In: Revista de Administragdo, Sdo Paulo, vol. 39, n.° 4, p. 309-26, 2004, p. 314-5). Ambos autores
fazem referéncia ao estudo de Alexander Dyck e Luigi Zingales, que, ap6s analisar 39 paises, conclui que, no
Brasil, em operag¢des de transferéncia de controle havidas entre 1990 e 2000, os beneficios privados extraidos
pelo acionista controlador eram 0s maiores na amostra, gerando um prémio de controle da ordem de 65%, em
comparagdo com 14% de média na amostra (DYCK, Alexander; e ZINGALES, Luigi. Private Benefits of Control:
An International Comparison. In: The Journal of Finance, vol. LIX, No. 2, pp. 537-600, abril de 2004, p. 538).
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mesmo porque a historia brasileira leva a uma situacdo em que o controlador se vé como o

dono da empresa e os investidores como instrumentos de viabilizacdo de seu projeto.

Feitos esses esclarecimentos metodoldgicos e de escopo, a essa altura vale tratar
como o estudo se organizara. Como se sabe, a interpretacdo de uma norma nao pode se
restringir a analise de sua letra fria, impondo-se ao exegeta um aprofundamento teleoldgico,

sistémico, social e historico.

Dai que, antes de adentrar o objeto deste estudo propriamente dito, o Capitulo 1
versara, em primeiro lugar, sobre a evolucdo legislativa e regulamentar até os dias atuais e,
segundo, sobre aspectos chave do desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. A seu
turno, o Capitulo Il se debrucard sobre os fundamentos e objetivos que fundamentam,
condicionam e justificam a vedacéo ao uso indevido de informacao privilegiada. O Capitulo
Il analisara os requisitos do insider trading para a responsabilizacdo sob a persecucéo
administrativa e algumas pondera¢des sobre o tipo penal. O Capitulo 1V abordara a definicdo
de informacdo privilegiada, o critério da relevancia da informacéo e a teoria do mosaico. Por

fim, serdo tecidas algumas considera¢es finais em vista da analise empreendida.

**k*
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1. MERCADO DE CAPITAIS E AEVOLUCAO LEGISLATIVA

1.1. Periodo anterior a Lei da Reforma Bancaria

Antes dos anos 60, o mercado de capitais brasileiro era incipiente, com bolsas
precariamente organizadas, baixa liquidez, precos formados com base em rumores e
informacdes escassas e corretores homeados pelo préprio governo, em carater vitalicio e

hereditario?e.

A legislacdo societaria vigente, o Decreto n.° 2.627, de 26.09.1940, exigia das
empresas a elaboracdo de demonstracdes financeiras anuais, mas sem adotar regras de

padronizacao e, pior, sem obriga-las a auditar ou publicar tais informacdes ao mercado.

Para completar, sequer havia clareza sobre os critérios que definiam a companhia de
capital aberto e ndo se exigia de seus administradores, de forma explicita, deveres de

lealdade, de diligéncia e de informar.

A partir de 1964, uma série de alteragdes constitucionais, legislativas e
regulamentares foi implementada, deitando os alicerces para as mudancas significativas

testemunhadas, desde entdo, no mercado de capitais.

1.2. A Lei da Reforma Bancaria e leis correlatas

Em 1964, inicio do governo Castelo Branco, colocou-se em pratica o Programa de
Acdo Econbmica do Governo (PAEG), elaborado pelo Ministério do Planejamento e
Coordenacdo Econdmica, que tinha por objetivo a estabilizacdo e o desenvolvimento da

economia brasileira.

Nesse contexto, a Lei n.° 4595, de 31.12.1964, ou Lei da Reforma Bancaria,
reorganizou o Sistema Financeiro Nacional, atribuindo ao Conselho Monetario Nacional
(CMN) a funcéo de formulador das politicas de moeda e crédito e ao recém-criado Banco
Central do Brasil (BACEN) a de regulamentador, fiscalizador e executor dessas politicas,

tomando o lugar da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC).

2 Vide, a respeito, o relatorio “Pesquisa preliminar do mercado de capitais brasileiro”, solicitado pelo
Banco Central do Brasil, a Norman Poser e Allan Roth (1965); e MATTOS FILHO, Ary Oswaldo; e PRADO,
Viviane Muller. Tentativas de desenvolvimento do mercado aciondrio brasileiro desde 1964. In: LIMA, Maria
Ldcia L. M. Padua (coord.). Direito e Economia — 30 Anos de Brasil. tomo 2. Saraiva, 2012, pp. 191-215.
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Tal reforma declaradamente se concentrava em matérias de crédito e moeda, no
ambito do mercado financeiro, o que, contudo, ndo a impediu de incumbir o BACEN, por
meio do art. 11, inciso VII, de “exercer permanente vigilancia nos mercados financeiros e
de capitais sobre empresas que, direta ou indiretamente, interfiram nesses mercados e em

relacdo as modalidades ou processos operacionais que utilizem” (grifou-se).

Pouco antes da promulgacao da Lei da Reforma Bancaria, por meio da Portaria n.°
422, de 10.12.1964, o Ministro da Fazenda chegou a determinar a criacdo de um grupo de
trabalho para propor alteracGes na legislagdo do mercado de capitais, que, entre outras
medidas, aventou a criacdo de uma autarquia a ser chamada de Superintendéncia do Mercado
de Capitais (SUMEC), ideia que, contudo, nao foi colocada em pratica em virtude da

absorc&o, pelo BACEN, de poderes naquela seara?®.

No mesmo ano, ainda, foram editadas a Lei n.° 4.380, de 21.08.1964, que estruturou
o Sistema Financeiro de Habitacdo e o PIS e PASEP como programas de seguridade social,
com a captacdo forcada de poupanca popular, a Lei n.° 4.357, de 16.07.1964, que autorizou
a emissdo de ObrigacGes do Tesouro Nacional e concedeu beneficios fiscais para certos
investimentos no mercado de capitais, além da Lei n.° 4.506, de 30.11.1964, que, embora
tratasse essencialmente de imposto sobre a renda, traz, pela primeira vez, em seu art. 39,

uma definicio de sociedade andnima de capital aberto®.

1.3. A Leido Mercado de Capitais, o milagre brasileiro e o encilhamento de 1971

A Lei n. 4,728, de 14.07.1965, resultante de anteprojeto elaborado por José Luiz
BulhBes Pedreira, foi editada com o objetivo de disciplinar o mercado de capitais e
estabelecer medidas para seu desenvolvimento, tendo, por isso mesmo, ficado conhecida

como a Lei do Mercado de Capitais®’. A concep¢do fundamental da Lei do Mercado de

2% CARVALHO, Ney. A saga do mercado de capitais no Brasil. Sdo Paulo: Saint Paul Editora, 2014, p.
185.

30«Art. 39. O imp0sto de que trata o artigo anterior ndo sera exigido, das sociedades andnimas de capital
aberto assim consideradas as que tenham acGes efetivamente cotadas nas Bolsas de Val6res e cujo capital
com direito a voto, pertenga na porcentagem minima de 30% (trinta por cento) a mais de 200 (duzentos)
acionistas que ndo possuam cada um mais de 3% (trés por cento) do capital da sociedade e sejam pessoas
fisicas ou fundos mutuos de participagdo e capitalizagéo.

Paréagrafo Unico. A partir de 1966 a porcentagem de 30% (trinta por cento) sébre o capital com direito
a voto e o numero de 200 (duzentos) acionistas a que se refere o artigo, serd acrescida anualmente de 1% (um
por cento) e 20 (vinte) acionistas, até perfazerem o total de 45% (quarenta e cinco por cento) e 500
(quinhentos), respectivamente”.

3L A Lei do Mercado de Capitais enumerava, em seu art. 2.°, as finalidades que o CMN e o BACEN
deveriam perseguir ao exercer suas competéncias: “I - facilitar o acesso do publico a informacgdes sébre 0s
-13-



Capitais foi importada dos Estados Unidos, abandonando-se a tradicdo, anterior, da

legislacéo bursatil de adotar inspiracdo na Franga®2.

O Governo vislumbrava no fortalecimento do mercado de capitais uma potencial
solucgéo para a auséncia de oferta de recursos de longo prazo para as empresas nacionais. Por
isso mesmo, desde aquela época, o legislador mostrava preocupacdo com a protecdo do
investidor, isto é, com a poupanca popular e com o destinatario dos servicos financeiros e

de intermediagdo no mercado de valores mobiliarios®.

O sistema criado por essa lei definiu competéncias, atribuindo ao CMN a misséo de
disciplinar o mercado de capitais, enquanto ao BACEN a de fiscalizar. Além de reorganizar
a arquitetura das bolsas e de criar o chamado Sistema de Distribuicdo do Mercado de
Capitais, delineou melhor o conceito de companhia aberta e exigiu que as distribui¢fes de
titulos e valores mobiliarios no mercado de capitais fossem objeto de registro prévio perante
0 BACEN.

O art. 3.9 inciso X, da Lei n.° 4.728/65 abordou, também de forma inédita, o uso
indevido de informacdo privilegiada. Ao BACEN era atribuida a competéncia para
“fiscalizar a utilizacdo de informac6es ndo divulgadas ao publico em beneficio préprio ou
de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por férca de cargos que exercam, a elas tenham

acesso”.

Vale notar que tal disposicdo ja previa a fiscalizacdo de negociacdes entabuladas
tanto em beneficio prdoprio, como de terceiros e, demais disso, afetava ndo s6 acionistas e
administradores da companhia, mas também quaisquer outras pessoas que, por forca do

cargo, tivessem acesso a informacao.

Como se vé, embora a disposi¢do tenha sido encartada na legislagdo do mercado de

capitais, a fonte de origem da informacdo privilegiada € a sociedade por a¢des. O legislador

titulos ou valéres mobiliarios distribuidos no mercado e s6bre as sociedade que os emitirem; Il - proteger 0s
investidores contra emissdes ilegais ou fraudulentas de titulos ou valores mobiliarios; 111 - evitar modalidades
de fraude e manipulacdo destinadas a criar condicdes artificiais da demanda, oferta ou preco de titulos ou
val6res mobiliarios distribuidos no mercado; IV - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas
por todos aquéles que exercam, profissionalmente, fungdes de intermediacéo na distribuicdo ou negociacéo
de titulos ou valdres mobiliarios; V - disciplinar a utilizagdo do crédito no mercado de titulos ou val6res
mobiliarios; VI - regular o exercicio da atividade corretora de titulos mobiliarios e de cambio”.

32 CARVALHO, Ney. Op. Cit., 2014, p. 186.

3 TRINDADE, Marcelo Fernandez. O Papel da CVM e o mercado de capitais no Brasil. In: SADDI, Jairo
(org.). Fusdes e aquisi¢des: aspectos juridicos e econdmicos. Sdo Paulo: 10B, pp. 295-329, 2002, p. 302.
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ndo contemplou, nesse momento, uma exigéncia expressa de que a informacéo teria de ser
relevante para que fosse privilegiada, embora seja razoavel supor que a fiscalizacdo somente
evoluiria para uma investigagdo ou processo administrativo em casos de informagéo

significativa, apta a influir no preco do valor mobiliario ou na deciséo de investimento.

Importante notar também que o dispositivo legal atribuiu a0 BACEN a competéncia
para fiscalizar o tema, mas ndo qualificou expressamente a utilizacdo de informacoes
privilegiadas como ato ilicito, tampouco estabeleceu san¢des ou consequéncias especificas

para tais condutas.
Regulamentando esse arcabouco legal, 0o CMN expediu trés resolugdes:

(1) a Resolucdo CMN n.° 39, de 15.10.1966, aprovando regulamento disciplinando
as bolsas de valores, que, muito embora ndo contivesse previsao especifica sobre o uso de
informacdo privilegiada, contemplava vedacéao as condutas relacionadas de manipulagdo de

mercado e de praticas comerciais nao equitativas;

(2) a Resolugdo CMN n.° 88, de 30.01.1968, aprovando regulamento das condigdes
para o registro de emissoras de titulos e valores mobiliarios e o registro de emissdes de
valores mobiliérios, que estabelecia, entre outros pontos, o dever das companhias de assumir
“o compromisso formal de revelarem prontamente ao publico, as decisbes tomadas pela
Diretoria e pela Assembléia Geral com relagdo a dividendos ou direitos de subscri¢éo ou
outros elementos relevantes que possam afetar os precos dos titulos ou valores mobiliarios

de sua emissdo ou influenciar as decisdes dos investidores” (item VI, “d”); e

(3) aResolucdo CMN n.° 106, de 11.12.1968, que classificava as companhias abertas
brasileiras, estabelecia um critério minimo de dispersdo para ser considerada aberta e
regulamentava a expedicdo de certificado de sociedade de capital aberto, a qual foi
posteriormente alterada pela Resolucdo CMN n.° 176, de 09.03.1971.

Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro viam o quadro
regulatorio a época criado como uma “farta instrumentacdo normativa, destinada a criar
condi¢des para a estruturacdo e o desenvolvimento do mercado de capitais em bases
solidas, capazes de mobilizar e dirigir a poupanca privada para os setores considerados

prioritarios, dentro da estratégia governamental**.

34 Das sociedades andnimas no Direito Brasileiro. vol. I. Sdo Paulo: Bushatsky, 1979, p. 29.
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Em especial, Alfredo Lamy Filho vislumbrava, na Resolugdo CMN n.° 88/68, a “a
consagra¢do da ‘disclosure’, a obrigacdo, o dever formal de divulgar fatos de interesse do

mercado, bem mais amplo que a satisfacéo do direito de informacéo do acionista™?®.

Nada obstante, discorrendo sob o &ngulo da moralizagcdo do mercado de capitais e
do insider trading, em artigo originalmente publicado em 1971, Fabio Konder Comparato
sustentava que tal dispositivo legal e as normas sob ele expedidas eram manifestamente
insuficientes®. Em primeiro lugar, indicava que o arcabouco de normas no provia regras
claras sobre a vedacéo ao insider trading, a impossibilitar a exigéncia de seu cumprimento.
Em adicdo, o jurista apontava a falta de clareza a respeito de qual 6rgéo, entre 0 CMN € 0
BACEN, efetivamente teria competéncia para regular o assunto. Por fim, ainda, criticava a
falta de um sistema adequado de sanc¢des que poderia atribuir forca coercitiva a tal atividade
de supervisdo, uma vez que o0 art. 4.°, §6.°, da Lei n.° 4.728/65 previa a aplicagdo “aos
infratores do disposto na presente Lei as penalidades previstas no Capitulo V da Lei n.°
4.595, de 31-12-1964”, enquanto a simples transposi¢cdo do sistema punitivo da legislacdo

bancaria estava longe de ser adequada ao problema em questio®”.

Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes fazia coro e se queixava da auséncia de parametros
na lei que possibilitassem o exercicio da fiscalizacao, o que se somava aos contornos pouco
precisos do fato delituoso, ndo havendo detalhamento sequer dos atos que configurariam o
privilegiamento de informacdes®. Arrematava, em linha com Comparato, afirmando ser
inbcuo incriminar e sancionar condutas genéricas, com san¢des de policia diversas, nem
sempre adequadas as hipoteses delituosas, conforme a remissao feita pelo art. 4.2, 86.°, da
Lei n. 4.728/65 ao Capitulo V da Lei da Reforma Bancéria.

E as criticas, de fato, procediam, tanto que ndo ha noticia de qualquer caso de
repressdo a episddio de insider trading, sob a égide da Lei do Mercado de Capitais e das

35 0 Dever de Divulgar Fato Relevante e a Obrigacéo de Manter Sigilo na Oferta PUblica para Aquisicdo
de Controle. In: LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A., volume 11, 2% ed., Rio
de Janeiro: Renovar, p. 379-93, 1996, p. 383.

3% Insider Trading: sugestdes para uma moralizacdo do nosso mercado de capitais. In: Ensaios e
Pareceres de Direito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense, pp. 3-15, 1978, p. 12-3.

37 No mesmo sentido, CASTELLAR, Jodo Carlos. Insider Trading e os novos crimes corporativos. Rio de
Janeiro: Lumen Juris, 2008, p. 10; MACIEL, Karina Teresa da Silva; e MARTIN, Antonio. Efetividade da
repressdo ao insider trading. In: DARCANCHY, Mara Vidigal (org.). XXII Nacional Conpedi/Uninove. Santa
Catarina: FUNJAB, v. 1, p. 300-25, 2013, p. 301.

3| EAES. Op. Cit., 1982, p. 173.
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resolucdes acima referidas®®, nio obstante tenha se observado um periodo de relativo

desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais.

Isso porque, nesse periodo, com base na Lei n.° 4.728/65, o Estado buscou fomentar
a criacdo de companhias abertas por meio de incentivos tributarios, sendo o mais notério
esforco o Decreto-Lei n.° 157, de 10.02.1967, que permitia o investimento de parte do
imposto de renda em acdes ou debéntures conversiveis em acdes de sociedades de capital
aberto*®. Muitas companhias ndo estavam preparadas para abrir o capital (¢ nem mesmo
desejavam autenticamente fazé-lo), mas trilharam o caminho da abertura de seu capital tao-

somente para se financiar as custas desse subsidio fiscal*!.

Esse movimento e a especulacdo gerada na bolsa mostraram-se fatais para o

crescimento percebido no periodo conhecido como o “milagre brasileiro”, ocorrido entre

1969 e 1973.

Apesar de um periodo de frenético crescimento da economia e das companhias e da
elevacado das cotacdes e do volume negociado em bolsa, o mercado de capitais foi atingido
pela crise especulativa, iniciando-se, em 1971, um periodo de queda de cotacdes e reducdo
no volume financeiro negociado, no chamado encilhamento de 1971.

Foi com o beneficio dessas experiéncias que Alfredo Lamy Filho e José Luiz
BulhBes Pedreira foram incumbidos de elaborar anteprojeto de reforma da legislacdo

societaria e do mercado de capitais*.

39 PRADO, RACHMAN e VILELA. Op. Cit. 2016, p. 18.

40 Sobre os incentivos fiscais, ver a detalhada exposicdo de TRUBEK, David M.; VIEIRA, Jorge Hilario
Gouvéa; e SA, Paulo Fernandes de. Direito, planejamento e desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro: 1965-1970. 22 ed., S8o Paulo: Saraiva, 2011, p. 155 e ss.; LAMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. A Lei
das S.A.: (pressupostos, elaboracéo, aplicacdo). 32 ed., vol. 1, Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 124 e ss.;
MATTOS FILHO e PRADO, Op. Cit., 2012, pp. 196-204; e CARVALHO, Ney. Op. Cit., 2014, p. 200 e ss.

41 VVide MATTOS FILHO e PRADO. Op. Cit., 2012, p. 205-6; e MUNHOZ, Eduardo Secchi. Op. Cit., 2013,
p. 48.

42 Como relatam Alfredo Lamy Filho e José Luiz BulhGes Pedreira (Op. Cit., vol. 1, 1997, pp. 131-2), as
preocupac0es iniciais, a época, estavam centradas na discussdo do anteprojeto de Cadigo Civil, que incluia a
disciplina das sociedades por acles, a qual, contudo, posteriormente, em 1974, veio a ser retirada de tal
anteprojeto e passou a ser discutida em apartado.
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1.4. Leidas S/A e Lei do Mercado de Valores Mobiliarios

Em 1976, com a promulgacdo da Lei das S/A e da Lei n.° 6.385, de 07.12.1976,
conhecida como Lei do Mercado de Valores Mobiliarios*3, foram delineados os principais
contornos da politica de divulgacdo de informacdes por companhias abertas, que ainda hoje
permanecem em vigor. Foi positivada, também, uma primeira norma legal expressa de
vedacdo a pratica do insider trading. Ao tratar de assuntos relacionados com o mercado de
capitais, as duas leis foram concebidas sob a estrutura logica de que uma ndo pode ser
compreendida ou aplicada sem a outra**, como, alids, a propria exposicido de motivos

deixava claro.

Com a Lei das S/A buscava-se a modernizacao das sociedades por agdes, a fim de
que servisse como instrumento de politica econdmica e de organizacdo da empresa privada
brasileira de maior porte*®. Com ela, perseguiu-se um regime de protecio aos acionistas
minoritarios com a atratividade para a abertura de capital para as empresas brasileiras,
marcadamente aquelas em que o controlador estava muito bem definido (i.e., as empresas

familiares).

A seu turno, a Lei do Mercado de Valores Mobilidrios manteve, na esséncia, o
desiderato da Lei do Mercado de Capitais, buscando o estimulo a formacao de poupanca e a
sua aplicacdo em valores mobiliarios, a promocéo da expansao e do funcionamento eficiente
e regular do mercado, a protecdo dos titulares e investidores do mercado de valores
mobiliarios, o impedimento ou a punicdo das fraudes e manipula¢bes ao mercado e a

observancia de praticas comerciais equitativas.

A Lei das S/A e a Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, ainda, modificaram o

conceito de companhia aberta, abandonando uma defini¢do calcada no nivel de dispersdo

43 Como esclarecem LACERDA TEIXEIRA € TAVARES GUERREIRO (Op. Cit., vol. 1, 1979, p. 33), com a
edigdo da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, “biparte-se a disciplina do mercado de capitais entre nds.
Permanecem sob a égide do Banco Central, de acordo com a legislagdo vigente, o controle do mercado
monetéario, os titulos de responsabilidade das institui¢des financeiras (exceto as debéntures) e os titulos de
divida publica (inclusive os que se acham ligados ao open-market). Passam para a competéncia especializada
da CVM os seguintes valores mobiliarios: (a) as acdes, partes beneficiarias e debéntures, os cupbes desses
titulos e os bénus de subscricdo; (b) os certificados de depdsito de valores mobiliarios; e (c) outros titulos
criados ou emitidos pelas sociedades anbnimas, a critério do Conselho Monetério Nacional (Lei n.° 6.385,
art. 2.9)”.

4 SALOMAO FILHO, Calixto. Op. Cit., 2015, p. 177-8.

4 A respeito, vale rememorar os comentarios precisos de Fabio Konder Comparato sobre a preméncia de
revisitar o entdo vigente estatuto da sociedade andnima para que se adequasse ao fenémeno da macro-empresa
(Aspectos Juridicos da Macro-empresa. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1970, p. 63 € ss.).
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das acbes, como previa a Resolugdo CMN n.° 106/68, para se alicercar no critério se a
companhia recorre ao mercado de capitais, oferecendo publicamente valores mobiliarios de

sua emissao”®.

Em adigdo, como aludido, a Lei das S/A e a Lei do Mercado de Valores Mobiliarios,
conjuntamente, instituiram as linhas mestras que, ainda hoje, definem a politica de
divulgacéo de informac6es no mercado de valores mobiliarios e os deveres fiduciarios dos

administradores de companhias abertas.

Com efeito, a Lei das S/A criou um regime informacional mais robusto para as
companhias abertas, como se depreende dos arts. 133 e 176 a 188 da Lei das S/A*, inclusive
com a exigéncia de padronizacdo das demonstracdes financeiras, que deveriam ser auditadas

e divulgadas.

Além disso, estabeleceu-se, para os administradores de sociedades por a¢des, o dever
de diligéncia (art. 153), o dever de lealdade (art. 155) e o dever de informar (art. 157). De

especial interesse, inserido no dever de lealdade®, o legislador dispds que o administrador

46 VVide, nesse tocante, EIzIRIK, Nelson. A emissdo publica de valores mobiliarios. In: EizIRIK, Nelson.
Aspectos Modernos do Direito Societario. Rio de Janeiro: Renovar, pp. 3-25, 1992, p. 5.

47 Tais disposicdes devem ser lidas conjugadamente com o art. 22 da Lei de Mercado de Valores
Mobiliérios, que atribui poderes a CVM para expedir normas aplicAveis as companhias abertas,
particularmente no que diz respeito & divulgacdo, inter alia, de informagfes relevantes, relatérios da
administracdo, demonstragdes financeiras e pareceres de auditores. A expectativa era grande com a adogdo
dessa estrutura ampla de divulgacdo de informacbes, como frisavam LACERDA TEIXEIRA e TAVARES
GUERREIRO: “[r]esta aguardar, com esperanca, que toda essa disclosure possa surtir os efeitos louvaveis que
a justificaram e que ndo acabe por produzir consequéncias inesperadas e contrarias, em prejuizo das
sociedades e, em Ultima analise, de seus préprios acionistas, em nome de cujos interesses se construiu um
complexo sistema de informacao, tdo periddica quanto extensa e abundante” (Op. Cit., vol. 2, 1979, p. 478).

48 Redagdo original: “Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva
sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades
comerciais de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou prote¢do de direitos da companhia ou, visando a obten¢éo de vantagens,
para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia;

I11 - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta
tencione adquirir.

§ 1.° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacdo que ainda n&o tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e
capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da
informacg&o para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliérios.

§ 2.° O administrador deve zelar para que a violagéo do disposto no § 1.° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianca.

§ 3.° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infracdo do
disposto nos 88§ 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagdo por perdas e danos, a menos que ao
contratar ja conhecesse a informagao”.
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de companhia aberta tem o dever de manter sigilo sobre “qualquer informacao que ainda
ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razéo do cargo e capaz
de influir de modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios” e proibe-lhe “valer-se da
informagdo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de
valores mobiliarios” (8 1.°), cabendo-lhe, ainda, assegurar que seus subordinados e terceiros

observem a vedacdo (8§ 2.°).

O dispositivo legal prevé também que o terceiro prejudicado por tal uso indevido de
informac&o privilegiada pode reaver perdas e danos do infrator, exceto se ja conhecesse a

informacao.

No que tange ao art. 157 da Lei das S/A*, o dever de informar se relaciona a trés
importantes atos de divulgacédo de informacdes pelo administrador: (i) no ato de sua posse,
deve declarar quaisquer posi¢es que detenha naquela data em valores mobiliarios da
companhia; (ii) em assembleia-geral ordinaria, mediante pedido de acionistas, deve revelar
informagdes sobre seu histérico de negociacdo de valores mobiliarios e de beneficios ou

vantagens auferidas da companhia e seu grupo, com relacdo ao exercicio anterior; e, por fim,

49 Redagdo original: “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo
de posse, 0 namero de agdes, bonus de subscricdo, op¢des de compra de acdes e debéntures conversiveis em
acdes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 1.° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordinaria, a pedido
de acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o nimero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas, ou do
mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior

b) as opg¢des de compra de agles que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da
companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condigdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e
empregados de alto nivel;

) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

8§ 2.° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderdo, a pedido de qualquer acionista, ser
reduzidos a escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por cépia aos solicitantes.

8 3.° A revelacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo sé poderd ser utilizada no legitimo interesse
da companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.

§ 4.° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos 6rgaos de administragéo
da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo
dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia.

§ 5.2 Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informagdo (§ 1.9, alinea “e”), ou deixar de
divulga-la (8 4.9, se entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo
a Comissdo de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa
propria, decidir sobre a prestacdo de informacao e responsabilizar os administradores, se for o caso”.
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(iii) deve divulgar prontamente ao mercado os atos ou fatos relevantes ocorridos nos

negocios da companhia.

Na trilha da definicdo do que seria divulgado, ficou também definido que algumas
informagdes que, embora relevantes, poderiam ndo ser divulgadas, desde que a ndo
divulgacao tivesse o proposito de proteger “interesse legitimo da companhia”. E, também,
definiu-se a limitacdo de negociacdo em tal periodo em que as informacfes nao foram
divulgadas, evitando-se a possibilidade indesejada de que o0s seus detentores se

aproveitassem da situacdo de assimetria informacional relevante.

Revelando o raciocinio que condicionou a vedacéo ao insider trading, Alfredo Lamy
Filho e José Luiz BulhGes Pedreira explicavam que:

“Um dos principais objetivos desse regime é o combate a modalidade de fraude que
reveste a forma de exploracdo de ‘informagoes confidenciais’, conhecida na

legislacdo norte-americana como insider trading.

O insider é o grande inimigo do investidor comum, vitima indefesa, muitas vezes,
dos gestores das préprias companhias de que sao sécios. As legislacBes de quase
todos paises tém procurado reprimir o uso de informagdes privilegiadas com
sancOes cada vez mais severas, para coibir tal pratica, e dar seguranca ao
mercado. No Brasil, a proibicéo de utilizar-se de informacéo privilegiada é imposta
ao administrador como dever de lealdade (art. 157, 84.°, da Lei n.° 6.404/76).

(...) E, de fato, a divulgacéo assumiu outra dimenséo: é que ela ndo mais se dirige,
apenas, aos acionistas, mas a todo o pUblico, ao investidor potencial. E o que bem
observa Garrigues (1971, p. 174/5): ‘Junto ao direito subjetivo do acionista (direito
de informacéo), ao qual corresponde o correlato dever da sociedade de facilitar os
informes, aparece hoje um dever mais amplo, um dever de informacéo ao publico,
precisamente a cargo daquelas sociedades que fazem apelo ao crédito publico,
levando suas ac¢des a Bolsa. Em tal caso, a marcha dos negécios da sociedade ndo
interessa apenas aos acionistas, mas também ao publico em geral, a todos o0s
cidaddos que podem, talvez, querer ser acionistas, adquirindo as ac¢bes da

sociedade em questéo, e que, por isso, tém o direito de ser informados do gue ocorre

no seio de determinada sociedade. O direito individual converteu-se em dever

publico’.
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(...) O dever de divulgar, além de atender ao imperativo de protecdo da minoria,
passou, pois, a ser acolhido nas leis, como norma de interesse publico”®® (grifou-

se).

Menos entusiasta da restricio como positivada, Fabio Konder Comparato, em
conferéncia proferida em 1982, ressalta que, por afetar somente os administradores, “[n]o
quadro do direito comparado, a legislacdo brasileira se destaca, em principio, pelo seu

carater singularmente restrito, no tocante a definicdo de pessoa ligada™®?.

No que tange ao mercado de valores mobiliarios, a Lei do Mercado de Valores
Mobiliarios criou um novo 6rgédo regulador, a CVM, autarquia vinculada ao Ministério da
Fazenda, investida de poderes para regular e fiscalizar o mercado de valores mobiliérios,

visivelmente inspirada nas fungdes desempenhadas pela SEC.

A Exposicao de Motivos da Lei do Mercado de Valores Mobilirios anunciava que
0 BACEN néo deveria ser sobrecarregado com a fiscalizacdo do mercado de valores
mobiliarios, em adicdo a sua vocacao natural de supervisionar o crédito, a moeda, a divida
publica e o balanco de pagamentos. E a mudanca vinha em momento propicio, ja que, apos
a crise do encilhamento de 1971, a atuagcdo do BACEN no ambito do mercado de capitais
passou a ser questionada. Para enfrentar o desafio de revigorar o mercado, no autorizado
dizer de Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro, “era preciso especializar seu controle e sua
fiscalizagdo através de uma agéncia intergovernamental independente do Banco Central,
com os poderes necessarios a evitar as distor¢des e os abusos verificados no setor e que

tanto e tdo profundamente o haviam comprometido™®2.

Em adicdo a capacidade de emitir normas disciplinando tal mercado, a Lei n.°
6.385/76 confiaa CVM os poderes necessarios para aplicar penalidades aos administradores,
membros do conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, intermediarios e demais
participantes do mercado de valores mobiliarios, que venham a ser reconhecidos como

autores de atos ilegais ou praticas ndo equitativas.

0 LamMY FILHO e BULHOES PEDREIRA. Op. Cit., vol. 1, 1997, pp. 87-8.

51 CoMPARATO. Op. Cit., 1995, p. 340.

52 ACERDA TEIXEIRA € TAVARES GUERREIRO. Op. Cit., 1979, vol. 1, p. 31.
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Munida de tal competéncia regulatoria, a CVM expediu quatro normas
regulamentares relacionadas com o assunto de divulgacéo de informac6es e de uso indevido

de informagdes privilegiadas.

A Instrucdo CVM n.° 8, de 08.10.1979, expressamente proibiu aos administradores
e acionistas de companhias abertas, aos intermediarios e aos demais participantes do
mercado de valores mobiliarios, (a) a criacdo de condices artificiais de demanda, oferta ou
preco de valores mobiliarios, (b) a manipulagdo de preco, (c) a realizacdo de operacdes
fraudulentas e (d) o uso de praticas ndo equitativas®. A definicdo ampla esse Gltimo ilicito
fazia com que o uso indevido da informag&o privilegiada potencialmente fosse visto como

uma espécie de tal género®.

A Instrucdo CVM n.° 9, de 11.10.1979, dispunha sobre o registro de companhia para
sua abertura de capital. Em seu art. 11, criou o cargo do Diretor de Rela¢6es com o Mercado,
responsavel por prestar informagGes aos investidores e a CVM, “sem prejuizo da
responsabilidade de todos os administradores pela pronta divulgacdo de informac6es
relativas a atos ou fatos relevantes”. A norma previa ainda a entrega 8 CVM de informagdes

periddicas, trimestrais e anuais, e das eventuais.

Reconhecendo que a Instru¢cdo CVM n.° 8/79 ndo tratava adequadamente do assunto,
em 15.10.1979, o Colegiado e o Superintendente Geral da CVM se reuniram e aprovaram
projeto de instrucdo relativa a insider trading para submissao a audiéncia publica, mas ndo

houve a expedigdo efetiva de uma norma especifica sobre o tema.

53 Prética ndo equitativa no mercado de valores mobilidrios ¢ “aquela de que resulte, direta ou
indiretamente, efetiva ou potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negocia¢des com
valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posi¢do de desequilibrio ou desigualdade em face dos
demais participantes da operacdo”.

54 Defendendo tal interpretacdo, Alexandre Pinheiro dos Santos, Fabio Medina Osorio e Julya Sotto
Mayor Wellisch afirmam que “o insider trading, alids, pode ser considerado espécie do género ‘prdtica nao
equitativa’, pois aquele que se vale de informagado privilegiada para negociar com valores mobilidarios atua
em flagrante desequilibrio ou desigualdade em relacdo ndo apenas a sua contraparte especifica, mas,
sobretudo, no que tange a todos os demais participantes do mercado de capitais” (Mercado de capitais: regime
sancionador. Sao Paulo: Saraiva, 2012, p. 127). Havia entendimento no Colegiado da CVM também nesse
sentido. A respeito, vale conferir o voto proferido pelo Diretor Relator Wladimir Castelo Branco Castro em
julgamento de 2005: “Com efeito, a prépria definicdo de prética ndo-equitativa prevista na Instrucdo CVM
n.° 08, traduz, na esséncia, em que consiste o “insider trading”, que nada mais é do que uma negociag¢do com
valores mobiliarios em que uma das partes, por ser conhecedora de informacao privilegiada, coloca-se em
posicdo de vantagem em relacdo a outra que, por ndo deter essa mesma informacao, encontra-se em uma
indevida posicéo de desequilibrio ou de desigualdade” (PAS 17/2002, j. 25.10.2005, por maioria).
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A Instrucdo CVM n.° 13, de 30.09.1980, disciplinou o aumento de capital por
subscricao de acgdes e o registro de distribuicdes mediante subscri¢do publica. Em termos de
divulgacdo de informagdes, a norma previa a preparagdo de um prospecto contendo
informac0es sobre o emissor e os valores mobiliarios. Os administradores eram responsaveis
pelas informacdes e ao lider da distribuicao cabia adotar medidas para verificar a suficiéncia

e qualidade das informacdes.

Mais caro ao tema versado, a CVM resolveu baixar a Instru¢do CVM n.° 31, de
08.02.1984, a respeito da divulgacao e uso de informag6es sobre ato ou fato relevante as
companhias abertas, incluindo disposi¢des a respeito de insider trading™.

O art. 10 da Instrugdo CVM n.° 31/84 preconizava ser vedado “aos administradores
e acionistas controladores de companhia aberta valerem-se de informacéo a qual tenham
acesso privilegiado, relativa a ato ou fato relevante ainda nao divulgado ao mercado (...)
para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante negociacdo com valores

mobiliarios”.

O art. 11 caracteriza como pratica ndo equitativa “a negociagdo com valores
mobiliarios realizada por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posicao, tenha
conhecimento de informacéo relativa a ato ou fato relevante antes de sua comunicacgao e

divulgacéo ao mercado”.

Na disposicao de maior elasticidade, o paragrafo Gnico do art. 11 estende a vedacao
“a quem quer que tenha conhecimento de informacéo referente a ato ou fato relevante,

sabendo que se trata de informacéo privilegiada ainda néo divulgada ao mercado”.

Por fim, em linha com o art. 155, §2° da Lei n.° 6.404/76, o art. 12 incumbe o0s
administradores de zelarem para que seus subordinados e terceiros de confianga guardem
sigilo sobre informac6es privilegiadas e, acrescentando ao comando legal, que nao as

utilizem para obter vantagem mediante a negociagdo com valores mobiliarios.

Nelson Eizirik, comentando as alteracGes trazidas pela norma, aplaudiu a expanséo
do conceito de insider operada pelos arts. 10 e 11, salientando que as mudangas vinham em

linha com as tendéncias verificadas nos sistemas legislativos norte-americano e francés®®.

%5 A respeito, ver EizIRIK. Op. Cit., pp. 170-5, 1984.
6 EizIRIK. Idem, 1984, pp. 171-2.
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Esclareceu, também, que “o dever de ndo utilizar a informacéo privilegiada incumbe ndo
s0 aos administradores e acionistas controladores, como também as pessoas que, no seu
exercicio profissional, tiveram acesso a informacao, e, adicionalmente, a qualquer pessoa
que a ela tivera acesso, sabendo tratar-se de informacao privilegiada, ainda ndo divulgada

ao mercado (arts. 10 e 11)"°".

O ilustre autor, ndo obstante, ndo chega a discutir a legalidade dessa ampliacdo do
escopo da vedacdo por meio de norma regulamentar, cabendo, ainda, ressaltar que a aludida
ampliacdo nunca foi integralmente acolhida pela prépria jurisprudéncia administrativa da
CVM®,

Em adicdo a essas alteracdes, a Instrucdo CVM 31/84 também regulamentou o art.
157 da Lei das S/A, detalhando melhor a obrigacdo de administradores, controladores,
cénjuges e empresas por eles controladas, de informar a companhia as negociaces que
realizem em valores mobiliarios de sua emissdo. Trouxe, ademais, novel regra a respeito de
“vazamento” de informacgdes, determinando que, caso a informagao escape ao controle ou a
cotacdo das acdes da companhia apresentar oscilagdes atipicas, enquanto os administradores

estiverem mantendo em sigilo informacéo relevante, deverdo imediatamente divulga-la.

Naquele momento, havia duas espécies de persecucdo contra insider traders.
Primeiro, havia a possibilidade da imposi¢do de san¢Ges administrativas pela CVM, com
base na Instrucdo CVM n.° 31/84, que variavam entre adverténcia, multa pecuniaria ou, em
caso de reincidéncia ou infragdo grave®, suspenséo ou inabilitacio dos administradores ou

conselheiros fiscais de companhias abertas ou outros entes regulados pela CVM®°,

Segundo, em teoria, investidores prejudicados poderiam ajuizar acao para recuperar
0s prejuizos causados pelas acBes do insider. Em tal hipotese, a CVM deveria ser intimada
pelo Poder Judiciario para, querendo, atuar como amicus curiae, nos termos do art. 31 da

Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, conforme alterado pela mesma Lei n.° 6.616/78.

S EizIRIK. Ibidem, 1984, p. 172.

% TRINDADE, Marcelo Fernandez. VedagBes a negociacdo de valores mobiliarios por norma
regulamentar: interpretacdo e legalidade. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von (coord.). Temas de direito
societario e empresarial contemporaneos: Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes
Franca. S&o Paulo: Malheiros, p. 453-71, 2011, p. 454-5.

59 0 art. 20 da Instruco 31/84 estabeleceu que transgressoes as suas disposicdes configuravam infracdo
grave para efeitos do §3.° do art. 11 da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios. Essa caracteriza¢do da
gravidade esté espelhada na regulamentagdo atual e permanece em vigor.

80 Cf. art. 11 da Lei n.° 6.385/76 em sua redacdo original.
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1.5. A Constituicdo da Republica de 1988

A CF/88 foi a primeira a elevar a preocupacéo constitucional a tutela da captacao de
poupanca popular e a protecdo aos consumidores de servicos financeiros®?, por meio da
redagdo original do art. 192 da CF/88°.

O mercado de capitais, ainda que ndo expressamente, encontra guarida constitucional
em tal disposicdo, como consequéncia da mencdo a poupanca popular, as operacdes
financeiras lato sensu (art. 21, incisos VIII e XIX) e a protecdo dos consumidores no ambito
do SFN®3,

Nesse mesmo diapasio, José Afonso da Silva® sustenta que a redagéo original do
artigo encartava incisos apontando instituicbes e mercados exemplificativos, incluindo
outros ndo expressamente citados, mencionando, entre eles, 0 mercado de capitais, as bolsas

de valores e as pessoas que negociem titulos e valores mobiliarios.

E ndo poderia ser diferente, pois 0 mercado financeiro e o mercado de capitais (do
qual, o mercado de valores mobiliarios € uma parte) integram a expressao sistema financeiro
nacional, como fica evidente da andlise sistemética da Lei da Reforma Bancaria, da Lei do
Mercado de Capitais e da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios.

Em 29.05.2003, a Emenda Constitucional n.° 40 alterou a redacgao do caput e revogou
todos os incisos e paragrafos do art. 192, eliminando quaisquer davidas que pudessem pairar
ao aludir, de modo categoérico, a “todas as partes que o compdem” (i.e., o Sistema Financeiro
Nacional). Em tal referéncia, estdo circunscritos todos os mercados que dele sdo parte,
incluindo o mercado de capitais. A redacdo, como entdo emendada, ficou como segue:

61 Celso Ribeiro Bastos e lves Gandra Martins ressaltam que a Constituicio Federal de 1988 era
“inovadora, ao incluir um capitulo especifico a respeito do sistema financeiro nacional”, que anteriormente
era tratado de modo infraconstitucional (Comentarios a Constituicao do Brasil: promulgada em 5 de outubro
de 1988. 7.° volume, S&o Paulo: Saraiva, 1990, pp. 359-60).

62 A redagéo original do caput era a seguinte: “Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de
forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, sera
regulado em lei complementar, que dispord, inclusive, sobre: (...)”. Os incisos continham, na sequéncia, uma
série de disposicOes sobre os mercados financeiro, securitario, previdenciario, de capitalizaco e sobre o 6rgdo
regulador desses setores, 0 BACEN. Além disso, o §3.° cuidava do assunto da limitacéo as taxas de juros reais.

8 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Op. Cit.,. 2002, p. 299.

64 SILVA, José Afonso da. Curso de Direito Constitucional Positivo. 212 ed. S&o Paulo: Malheiros, 2002,
p. 801.
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“Art. 192. O sistema financeiro nacional, estruturado de forma a promover o
desenvolvimento equilibrado do Pais e a servir aos interesses da coletividade, em

todas as partes que o compdem, abrangendo as cooperativas de crédito, sera

regulado por leis complementares que disporao, inclusive, sobre a participacédo do

capital estrangeiro nas instituicdes que o integram” (grifou-se).

Assim, por imposicdo constitucional, o sistema financeiro nacional deve ser
estruturado com o objetivo de fomentar o desenvolvimento equilibrado do Pais e o interesse
da coletividade e consubstancia, em todas as partes 0 compdem, matéria de importancia
constitucional®. Importante lembrar também que n&o ha divida de que a CF/88 encontrou
em vigor e recepcionou a Lei da Reforma Bancéria, a Lei do Mercado de Capitais e a Lei do

Mercado de Valores Mobiliarios®®.

Cabe salientar, também, que o art. 22, inciso XIX, da CF/88 estabelece como
competéncia privativa da Unido legislar sobre “sistemas de poupanca, captacdo e garantia
da poupanca popular”. A sua vez, o art. 174 autoriza o Estado a intervir na atividade

econdbmica como agente e regulador, com as funcGes de fiscalizagdo, incentivo e

8 José Marcelo Martins Proenca sustenta que a vedagdo ao uso indevido de informacdo privilegiada é
questdo social, de interesse publico, com fundamento constitucional, no art. 3.%, inciso Il, que define, como um
dos objetivos fundamentais da Republica Federativa, “garantir o desenvolvimento nacional”. Vide as seguintes
obras contendo esse raciocinio: (i) Op. Cit., 2005, pp. 191-197; (ii) Repudio ao insider trading. In: Souza
JUNIOR, Francisco Satiro de (coord.). Mercado de Capitais. Série GVIaw: Direito, Gestao e Pratica. S&o Paulo:
Saraiva, pp. 17-88, 2013, pp. 34-44; e (iii) Insider Trading — O primeiro caso de criminalizagéo pela justica
brasileira. In: FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; e ADAMEK, Marcelo Vieira von (coords.). Temas
de Direito Empresarial e outros estudos em homenagem ao professor Luiz Gastao Paes de Barros Ledes. Sdo
Paulo: Malheiros, pp. 253-93, 2014, pp. 262-8. A nosso sentir, a obrigacdo de promover o desenvolvimento
nacional, de modo amplo, ndo é exatamente o fundamento que justifica a obrigacdo de vedar o aproveitamento
de distorcGes informacionais no mercado de valores mobiliarios, embora seja possivel estabelecer uma relagéo
indireta, o que, porém, ndo torna a primeira o fundamento constitucional da segunda. Afigura-se, em verdade,
mais preciso sustentar que o0s arts. 22, inciso XIX, e 192 da CF/88 delineiam um principio constitucional de
protecdo & poupanca popular, que tem, por corolério, a protecdo dos participantes dos mercados de capitais e
financeiro de préticas lesivas e das armadilhas e brechas que podem descredibilizar tais mecanismos de
investimentos. Ai sim, a todo sentir, se encontram as bases constitucionais para as limitaces legais e
regulatérias ao insider trading.

% Nesse sentido, ao comentar o art. 192 da Constituicdo da Republica e reconhecendo que o mercado de
capitais e o mercado de valores mobiliarios sdo parte integrante do sistema financeiro nacional, Celso Ribeiro
Bastos e lves Gandra Martins afirmam que a Lei da Reforma Bancéria foi recepcionada com eficicia de lei
complementar e prevalece enquanto o Congresso Nacional néo tiver estruturado o sistema financeiro nacional
de maneira diferente, vigorando, também, a Lei n.° 4.728, de 14.07.1965 (Lei do Mercado de Capitais) e a Lei
n.° 6.385, de 07.12.1976 (Op. Cit., 1990, pp. 358-61). No mesmo sentido, afirma-se, entre os penalistas, que
“[o] atual perfil infraconstitucional do sistema financeiro brasileiro remonta a 1964, periodo posterior ao
golpe militar (...) Os marcos regulatorios desse sistema se apoiam na Lei da Reforma Bancaria (Lei 4.595/64),
na antiga Lei do Mercado de Capitais (Lei 4.728/65) e na Lei da Comissdo de Valores Mobiliarios (Lei
6.385/76)” (LEITE FILHO, José. Notas ao crime de uso indevido de informagao privilegiada (art. 27-D da Lei
6.385/76). In: Revista Brasileira de Ciéncias Criminais, v. 14, n. 60, Sdo Paulo: RT, pp. 78-117, maio 2006, p.
85).
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planejamento, autorizando a atuacdo do CMN, BACEN e CVM, que devem perseguir 0s

objetivos insculpidos no art. 192 da Carta Magna.

A partir dos anos 90, testemunhou-se, no ambito do mercado de capitais brasileiro,
uma profunda mudanga no perfil de seus participantes, nos volumes financeiros envolvidos

e nas oportunidades de ganho, legitimo ou néo.

Com a gradual abertura da economia brasileira, melhora da situacéo
macroeconémica e evolucdo do marco regulatorio, o interesse de investidores no mercado
de capitais aumentou significativamente e algumas das companhias nacionais chegaram,
inclusive, a acessar os mercados internacionais®’, principalmente por meio da emissdo de
ADRs negociados na NYSE. Como resultado desse movimento de internacionalizacao, o0s
padrdes de transparéncia e governanca corporativa dessas companhias brasileiras tiveram de
se ajustar a certas exigéncias entdo impostas pela SEC e também as demandas dos

investidores internacionais.
1.6. Reformade 1997 a Lei das S/A e a Lei n.° 6.385/76

Desde a promulgacédo da Lei das S/A e da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios,
as leis sofreram modificacfes pontuais, de tempos em tempos, tendo sido alvo de reformas
mais profundas somente por meio da Lei n.° 9.457, de 05.05.1997.

Nessa reforma, a Lei das S/A foi alterada com o propoésito de viabilizar os processos
de privatizacdo®, notadamente por meio da supressdo do direito de recesso dos acionistas
minoritarios no caso de cisdo e do fim da obrigatoriedade da oferta publica de aquisicdo de
acOes em caso de alienacdo de controle, além da concessdo de certos beneficios de natureza

fiscal.

57 Em 1991, o ingresso liquido de recursos foi de U.S.$ 386 milhdes. Entre 1993 e 1996, tal nimero
aumentou para um ingresso liquido médio de U.S.$3,3 bilhdes ao ano. Em 1998, em virtude do temor da crise
cambial (que efetivamente se concretizou em 1999), ficou negativo em U.S.$ 2,46 bilhdes. Conforme: Bovespa
— Bolsa de Valores de S&o Paulo, Desafios e Oportunidades para o Mercado de Capitais Brasileiro. Sdo Paulo,
jul/2000, p. 6 (Disponivel em <https://www2.bmf.com.br/cimConteudo/W_Livros/mercado_capitais
desafios.pdf>; acessado em 06.01.2018).

88 A exposigdo de motivos da Lei n.° 9.457/97 anunciava que a reforma vinha para “facilitar a abertura
de capital de empresas, assim como reforcar os direitos dos acionistas minoritarios, especialmente aqueles
possuidores de agBes sem votos ou com voto restrito” e, simplesmente, deixava de mencionar a exclusdo do
direito de tag along em caso de alienacdo de controle e do recesso em caso de cisdo e dissolucéo, focando
somente nas melhorias relacionadas com ac¢des preferenciais.
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A Lein.°9.457/97 ndo modificou disposic¢Bes da Lei das S/A que se relacionam com

o dever de divulgar ou o dever de lealdade.

Simultaneamente a reforma da Lei das S/A, a Lei do Mercado de Valores Mobiliarios
foi alterada com o fortalecimento substancial dos poderes de fiscalizagdo da CVM, inclusive
atribuindo-lhe o poder de impor san¢Ges administrativas bem mais rigorosas que aquelas

anteriormente disponiveis.

Ao apresentar o Projeto de Lei n.° 1.564, em 28.02.1996, em sua Justificacdo, o entéo
Deputado Antonio Kandir salientou que, “com base no entendimento de que o
desenvolvimento do mercado de capitais exige fiscalizacdo eficaz por parte de seu 6rgao
regulador, o projeto de lei define modificacGes que melhor instrumentalizam a CVM para

desincumbir-se de suas atribui¢des de protegcdo ao investidor”.

Nesse sentido, buscou-se o aperfeicoamento e, sobretudo, o agravamento das
penalidades constantes do art. 11 da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios®®. Como bem
ponderou Nelson Eizirik, as alteracGes de 1997 foram pensadas “basicamente visando a

aumentar a severidade das san¢des administrativas”’®.

Em adicdo, a CVM foi autorizada a firmar termo de compromisso, findando
investigacdo ou processo administrativo sancionador, mediante ajustamento de conduta pelo
indiciado, sem a assunc¢do de culpa ou confissdo dos fatos imputados. Esse instrumento,
como amplamente sabido, passou a ser utilizado com frequéncia e assumiu grande

importéancia para finalizar persecugdes de modo célere, flexivel e efetivo’.

8 O art. 11 foi modificado para aumentar o escopo da suspensao do exercicio de cargos, definir um prazo
maximo de vinte anos para a pena de inabilitacdo temporaria e criar duas novas sang¢des, a proibicdo temporaria
de praticar determinadas atividades ou operagdes (inciso VII) e a proibigao temporaria de até dez anos de atuar,
direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades de operacdo no mercado de valores mobiliarios. As
multas tiveram os montantes atualizados para o valor maximo de R$500.000,00 (quinhentos mil reais) e o
percentual incidente no caso de emissdo ou operacdo irregular passou de 30% para 50% do valor das operacdes.

Além desses pardmetros, foi adicionada uma terceira alternativa de calculo da multa, importante para a
questdo sob estudo, que ¢ a sang¢@o pecunidria de “trés vezes 0 montante da vantagem econdmica obtida ou da
perda evitada em decorréncia do ilicito”. A propria redagdo ja indica, como se V€, a sua aplicagdo para os
infratores do dever de se abster de negociar em posse de informacéo privilegiada (FADANELLI, Vinicius Kriiger
Chalub; e BRAUN, Lucas. Comentarios ao artigo 11. In: CODORNIz, Gabriela; e PATELLA, Laura (coords.).
Comentarios a Lei do Mercado de Capitais — Lei n.° 6.385/76. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015, p. 245).

0 Reforma das S.A. e do Mercado de Capitais. 2% ed., Rio de Janeiro: Renovar, 1998, p. 244.

L A respeito, veja-se SANTOS, Alexandre Pinheiro dos; OsORIO, Fabio Medina; e WELLISCH, Julya Sotto
Mayor. Op. Cit.,, 2012, pp. 241-85 (Parte IV (Solugcdes Consensuais € Mecanismos de Cooperacdo e
Coordenagdo para a Persecugdo Administrativa, Civil e Criminal)); e também a dissertagcdo de Mestrado de
Vinicius Kriiger Chalub Fadanelli. Termo de compromisso em processo administrativo sancionador da
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As alteracdes assim trazidas na Lei das S/A e na Lei n.° 6.385/76 ndo chegaram a
desenvolver 0 mercado de capitais, mesmo porque a economia permanecia com elevada
dependéncia de empresas estatais e 0 mercado de capitais ndo era, na maioria das vezes, uma

alternativa de financiamento ao BNDES, tradicional fonte de longo prazo e a juros baixos’2.

De se notar também que as empresas que participaram da incursdo no mercado
internacional aludida no item precedente acabaram por ficar com sua liquidez
predominantemente em ADRs negociados nos EUA, ndo fomentando, de fato, o mercado
local. Nesse periodo, ainda, o numero de companhias listadas em bolsa de valores e o
nimero de companhias abertas decaiu ao invés de crescer. E assim que, embora tenha
ocorrido o crescimento da capitalizacdo bursatil, do volume negociado e da entrada de
capitais estrangeiros, ficou nitido que néo havia estrutura apta a sustentar o desenvolvimento

do mercado de capitais local.

Havia, assim, uma clara insatisfacdo, vocalizada por diversos participantes do
mercado, exigindo o aperfeicoamento do arcabouco legislativo, tanto para prover a CVM
maior autonomia e mais poderes, como para melhorar a governancga corporativa e proteger
os direitos dos acionistas minoritarios, até mesmo pelo retrocesso representado pela
supressdo de direitos trazida pela Lei n.° 9.457/97. Ademais, a atratividade das companhias
abertas brasileiras era ainda reduzida para os investidores estrangeiros, ao passo que 0 acesso
ao capital estrangeiro era — e continua a ser — essencial para financiar as empresas nacionais,

dado o reduzido nivel de poupanca interna.
1.7.  Reformade 2001 a Lei das S/A e a Lei n.°6.385/76

Uma nova reforma adveio com a Lei n.° 10.303, de 31.10.2001, que modificou tanto
a Lei do Mercado de Valores Mobiliérios, como a Lei das S/A, tendo sido promulgada em
conjunto com a Medida Provisoria n.° 8, da mesma data, e o Decreto n.° 3.995, também da

mesma data.

Comissao de Valores Mobiliarios (dissertacdo de Mestrado). Prof. Orientador José Alexandre Tavares
Guerreiro, Sdo Paulo: FDUSP, 2013. Para informagdes empiricas valiosas a respeito de termos de
compromisso em casos de insider trading, vale conferir SCALA, Maira Schweling. Estudo empirico dos termos
de compromisso no &mbito da Comissao de Valores Mobilidrios nos casos de insider trading. Professora
Orientadora: Viviane Muller Prado. Sdo Paulo: FGV, 2014.

2 Eduardo Secchi Munhoz chama a atencéo para os significativos investimentos realizados pelo Estado
nas empresas brasileiras seja por intermédio do BNDES, BNESPAR ou de fundos de penséo vinculados a
empresas estatais (Op. Cit., 2013, p. 27).
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Simultaneamente a tal reforma, um importante desenvolvimento paralelo tinha
andamento na antiga Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), que, inspirada, entre
outras, na experiéncia do Neuer Markt alemao, criou, em dezembro de 2000, os segmentos
diferenciados de governanca corporativa: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2. O Novo
Mercado se voltava, principalmente, as companhias que iriam fazer sua estreia na bolsa e

trazia inovagdes importantes em termos de governanga corporativa’.

No ambito do mercado de capitais, a Lei n.° 10.303/2001 introduziu profundas
mudancas, revisitando o conceito de valores mobiliarios’ e a estrutura do mercado de

valores mobiliarios e a da propria CVM, mediante a franca ampliagdo de seus poderes.

Essa reforma de 2001 acrescentou as competéncias do CMN e da CVM identificadas
no art. 4° da Lei n.° 6.385/76, a atribui¢ao de “proteger os titulares de valores mobiliarios e
os investidores do mercado contra” (inciso IV) o “uso de informagao relevante nao

divulgada no mercado de valores mobiliarios” (alinea “c”).

Em adicdo, foi incluido, na Lei n.° 6.385/76, um Capitulo de “crimes contra o
mercado de capitais”, tipificando trés condutas: (i) uso indevido de informacao privilegiada;
(i) manipulagio de mercado’; e (iii) exercicio irregular de cargo, profissio, atividade ou

funcao.

8 As exigéncias de governanca corporativa do Novo Mercado inclufam a obrigatoriedade de o capital
social ser composto somente de a¢des ordinarias, acolhendo o principio de que a cada a¢do corresponde um
voto (one share, one vote), direito a tag along pelo mesmo valor recebido pelo controlador em caso de
alienacdo de controle e Conselho de Administragdo com, no minimo, 20% de membros independentes. Os
segmentos Niveis 1 e 2 tinham por objetivo principal oferecer uma alternativa mais palatavel as companhias
ja listadas, adotando exigéncias de governanca corporativa atenuadas e nao exigindo a eliminacdo obrigatoria
das acdes preferenciais, o que implicaria direito de recesso.

4 Vide CARVALHOSA e EIzIRIK (Op. Cit., 2002, p. 470) e CHEDIAK, Julian F. P. “A reforma do mercado
de valores mobiliarios”. In: LOBO, Jorge (coord.). Reforma da Lei das Sociedades An6nimas. Rio de Janeiro:
Forense, 2002, p. 533.

S Transcreve-se 0 texto apenas para efeitos de comparagdo com o tipo de insider trading: “Art. 27-C.
Realizar operacBes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas, com a finalidade de alterar
artificialmente o regular funcionamento dos mercados de valores mobiliarios em bolsa de valores, de
mercadorias e de futuros, no mercado de balcdo ou no mercado de balcdo organizado, com o fim de obter
vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros:

Pena — reclusao, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o0 montante da vantagem ilicita
obtida em decorréncia do crime”.
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Em outras palavras, em importante desenvolvimento, essa reforma trouxe a
criminalizacéo da conduta do uso indevido de informages privilegiadas’®, sinalizando, de

modo contundente, a opcéo legislativa por endurecer a represséo’’.

Com isso, a disciplina legal do insider trading, anteriormente albergada de forma
exclusiva na legislagdo das sociedades andnimas passou a simultaneamente receber

tratamento na legislacdo dos mercados de valores mobiliarios.

No ambito da Lei do Anonimato, a Lei n.° 10.303/2001 introduziu, igualmente,
importantes modificacdes em pontos criticos, entre os quais, no percentual minimo de a¢Ges
ordinérias no capital social, disciplina de acordos de acionistas, direito de recesso,
dividendos de acBes preferenciais, deveres dos administradores, golden share e juizo

arbitral, entre outros’®.

Em especial, a Lei n.° 10.303/2001 acrescentou 0 §4.° ao art. 155 da Lei das S/A™,
em redacdo que permanece em vigor, de modo a estender a proibi¢do a “qualquer pessoa
que a ela tenha tido acesso” e, l0go, atingir os chamados tippees, pessoas que teriam recebido

informacao relevante ndo divulgada pelos administradores.

A regulamentacdo da CVM ja era mais abrangente e a doutrina também interpretava
a proibicdo de modo ampliativo, mas, como mencionado alhures, falecia ao 6rgéo regulador

base legal legitimando a aplicacdo da sangéo, o que se resolveu em tal reforma.

6 Norma Jonssen Parente, ja em 1978, sustentava que o uso indevido de informacg@es privilegiadas
poderia caracterizar o tipo penal de estelionato, previsto no artigo 171 do Codigo Penal: “obter, para si ou
para outrem, vantagem ilicita, em prejuizo alheio, induzindo ou mantendo alguém em erro, mediante artificio,
ardil, ou qualquer outro meio fraudulento” (PARENTE, Norma Jonssen. Aspectos Juridicos do Insider Trading.
CVM, junho de 1978, Rio de Janeiro: CVM, p. 12 e ss. (disponivel em <http://www.cvm.gov.br/export/
sites/cvm/menu/acesso_informacao/serieshistoricas/estudos/anexos/Aspectos-Juridicos-do-insider-trading-
NJP.pdf>, acessado em 08.01.2018)

7O dispositivo tinha a seguinte redacdo original:

“Art. 27-D. Utilizar informac&o relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento
e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociacgao, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:

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

8 Para uma analise detalhada de todas as alteraces, veja-se CARVALHOSA, Modesto; e EIZIRIK, Nelson.
A Nova Lei de S/A. Séo Paulo: Saraiva. 2002.

79 «g 40 E vedada a utilizagdo de informag&o relevante ainda 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
mobiliérios”.
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Por fim, a introduc&o do §6.° no art. 157 da Lei das S/A® intensificou o dever dos
administradores de informar, imediatamente, as modificacdes em suas posices em valores

mobiliérios de emissdo da companhia, suas controladas e outras empresas do mesmo grupo.

Em 2002, a CVM modernizou a Instrugdo CVM n.° 31/84, substituindo-a pela
Instrucdo CVM n.° 358, de 03.01.2002, que ainda hoje permanece em vigor, com alteragdes
implementadas em diversas ocasifes, e continua a ser a norma que regulamenta a vedacao
ao uso de informagdes privilegiadas®, assim como a divulgacdo de fatos relevantes de

companhias abertas.

Ainda no exercicio de sua competéncia regulamentar, a CVM editou a Instrucdo
CVM n.° 400, de 29.12.2003, que disciplina o processo de registro e as informacdes a serem
divulgadas no contexto de uma oferta pablica de distribuicdo de valores mobiliarios, nos

mercados primario e secundario.

Em adicdo a tal reforma legislativa e producdo regulatoria pela CVM, foram
implementadas, ainda, alteraces significativas na tributacdo de investimentos, com a

finalidade de fomentar o mercado de capitais.

Merecem nota a isencéo do investidor estrangeiro® de imposto de renda sobre ganho
de capital em investimentos de renda variavel, a extingdo, em julho de 2002, da cobranca da
Contribuicdo Proviséria sobre Movimentacao Financeira (CPMF) sobre operagdes de bolsa
e um pacote de incentivos tributarios, em 2004, que incluia a redu¢do do imposto de renda
sobre ganho de capital para aplicac6es de renda variavel de 20% para 15%, e 0 aumento do
limite de investimento com isencdo de ganho de capital para pessoas fisicas para

R$20.000,00, visando a impulsionar o interesse do investidor ndo profissional.

Ainda na linha de modernizar o arcabouco regulatério, a CVM tornou obrigatéria a
migracdo para o padrdo contabil internacional, baseado nos chamados International

Financial Reporting Standards (IFRS), de acordo com os pronunciamentos emitidos pela

80 «g 62 Os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente, nos termos e na
forma determinados pela Comissdo de Valores Mobiliarios, a esta e &s bolsas de valores ou entidades do
mercado de balc&o organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos
a negociacao, as modificagdes em suas posicdes acionarias na companhia”.

81O art. 13 da Instrugdo CVM n.° 358, de 03.01.2002, cuida da matéria do uso de informag&o privilegiada.
O texto original foi alterado pela Instru¢cdo CVM n2 369, de 11.06.2002, Instrugdo CVM n2 449, de 15.03.2007,
e Instrugdo CVM n.° 568, de 17.09.2015.

82 Desde que o investidor ndo resida em pais com tributacéo favorecida.
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International Accounting Standards Board (IASB), de modo a melhorar a qualidade das

informagdes prestadas ao mercado por meio das demonstracdes financeiras®.

E para robustecer o conjunto de informagbes periodicamente divulgadas, a CVM
editou a Instrugcdo CVM n.° 480, de 07.12.2009, dispondo sobre o registro de emissores de

valores mobiliarios e criando o Formulario de Referéncia.
1.8. A Lein.°13.506, de 13.11.2017

Novas mudancas legislativas vieram em 2017, dando sequéncia a reforma de 1997,

com a aspiracédo de, mais uma vez, tornar mais rigorosas as san¢oes que a CVM pode impor.

Com texto substancialmente baseado na Medida Provisoria n.° 784, de 07.06.2017,
0 Congresso Nacional aprovou, em regime de urgéncia, a Lei n.° 13.506, de 13.11.2017,
dispondo sobre o processo administrativo sancionador nas esferas de atuagcdo do BACEN e
da CVM e modificando diversos diplomas legais, entre os quais, a Lei do Mercado de

Valores Mobiliarios®*.

A vigéncia da MP784/2017 terminou sem sua conversdo em lei ordinaria, o que
levou a apresentacdo de projeto de lei ao Congresso Nacional, com texto praticamente
idéntico, que tramitou em regime de urgéncia e resultou na edi¢éo da Lei n.° 13.506/2017.

Para cumprir seus objetivos, “foi ajustada a redacéo do art. 11 da Lei n.° 6.385, de
7 de dezembro de 1976, com o objetivo de atualizar o rol de penas passiveis de aplicacao
pela Autarquia, elevando os valores previstos no §1° daquele artigo”®®, o que significa a
“possibilidade de aplicacdo de sanc¢des ainda mais efetivas, do ponto de vista pratico, e

mais severas, em termos pecuniarios’.

8 A respeito de tal convergéncia e das dificuldades trazidas pelas incompatibilidades entre, de um lado,
a lei societéria e as normas da CVM e, de outro, o novo sistema contébil guiado pelos IFRS, veja-se ARAGAO,
Paulo Cezar. A Lei das Sociedades Anbnimas e os padrdes contabeis internacionais (IFRS): uma convivéncia
nem sempre harménica. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LoBO, Carlos Augusto da Silveira; e ROSMAN, Luiz
Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, pp. 661-682, 2017.

8 A exposicdo de motivos da MP784/17 indica, no que se refere ao mercado de valores mobiliarios, que
o texto “atualiza e aprimora procedimentos relativos aos processos sancionadores conduzidos no dmbito da
CVM, de modo que sua atuacdo possa ser ainda mais efetiva, dissuadindo a pratica de infracGes e mantendo
a confianca no ambiente regulatdrio do mercado de capitais e a credibilidade de seu érgao regulador,
aspectos essenciais ao desenvolvimento econdmico do Pais” (Exposi¢do de Motivos da MP 784/2017, enviada
a Presidéncia em 10.03.2017, EMI n.° 00008/2017 BACEN MF, Brasilia, 2017).

8 Exposicédo de Motivos da MP 784/2017, p. 2.
% |bidem, 2017, p. 2.
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A Lei n.° 13.506/2017 ampliou também a redagao do tipo penal de insider trading®’
para abranger qualquer pessoa que negocie com valores mobiliarios, fazendo uso de
informagdo privilegiada e ndo apenas aqueles que tenham dever de sigilo, como constava

em sua redacdo original de 2001.

Em adicéo, 0 81° criou um novo tipo penal, o de repasse de informagé&o privilegiada,
contemplando as situacdes em que o insider venha a repassar a informacéo relevante a um

terceiro.
1.9. O mercado de capitais atual e a segurancga juridica

A partir da reforma de 2001, da criacdo do Novo Mercado e demais medidas que
foram adotadas, observou-se uma franca aceleragdo do mercado de capitais. Basta ver que,
entre 1995 e 2003, foram registradas apenas seis ofertas publicas iniciais de acdes, ou initial
public offerings (IPOs na sigla em inglés), enquanto, a partir de 2004, o nimero de
companhias abrindo seu capital decolou, atingindo o apice em 2007, quando sessenta e

quatro empresas fizeram sua estreia na bolsa de valores em um mesmo ano.

A partir do IPO da Companhia de Concessdes Rodoviarias (CCR), a empresa a
inaugurar o segmento de listagem do Novo Mercado, tal segmento recebeu, ao longo de dez
anos, cento e vinte e cinco companhias® e a comunidade de investidores passou a exigir, em
muitos casos, o “selo de qualidade” da adesdo aos padrdes de governanga corporativa de tal

segmento como condigdo precedente para investir em uma distribuicio publica de acoes®®.

87 «Art. 27-D. Utilizar informagdo relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao
mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em
nome proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:

Pena - recluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes 0 montante da vantagem ilicita
obtida em decorréncia do crime.

8 1.° Incorre na mesma pena quem repassa informacao sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido
acesso em razao de cargo ou posicao que ocupe em emissor de valores mobiliarios ou em razao de relacdo
comercial, profissional ou de confianga com o emissor.

§ 2.2 A pena é aumentada em 1/3 (um terco) se o agente comete 0 crime previsto no caput valendo-se de
informac&o relevante de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo”.

8 O nomero de empresas ndo se alterou significativamente desde entdo, sendo que, em margo de 2017,
quando foi aprovada a primeira reforma mais ampla do Regulamento do Novo Mercado, o total era de 131
empresas listadas.

8 CARVALHO, Ney. Op. Cit., 2014, p. 253.
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Entre 2008 e 2009, as agéncias de classificacdo de risco de crédito internacionais
elevaram o rating da divida de longo prazo em moeda estrangeira do Brasil para “BBB-”,

ou seja, o Brasil obteve o chamado “grau de investimento™®.

Contudo, com a instalacdo da crise financeira internacional originada pelos créditos
sub-prime nos EUA, o mercado de capitais brasileiro sofreu brusca interrupcdo na
promissora tendéncia que se observava. De uma marca de sessenta e quatro empresas que
abriram o capital em 2007, o nimero caiu dramaticamente, e em 2014, 2015 e 2016, houve
somente uma abertura de capital em cada ano, ao passo que foram efetuadas quinze, onze e
dezessete cancelamentos de registro, respectivamente®. Em outras palavras, o nimero de
companhias abertas vem observando tendéncia de reducdo. Em 2015, o Brasil também
deixou de ostentar o selo de bom pagador (investment grade) que tanto tempo levou para

fazer jus.

A poupangca interna ndo é suficiente para financiar o investimento e sua tendéncia,
nos Gltimos anos, é francamente declinante, tanto no setor privado, como no setor publico,
conforme demonstra estudo de fevereiro de 2015 conduzido pelo Instituto Brasileiro de
Mercado de Capitais (IBMEC)®.

Persiste também um cendrio de escasseamento de concessao de crédito pelo BNDES
e por bancos privados conjugado com uma seletividade maior por investidores na aquisicdo
de a¢des ou de titulos de divida no mercado de capitais internacional, donde resultam as

dificuldades significativas que as empresas brasileiras vém enfrentando para se financiar.

N&o obstante a conjuntura acima retratada, o acesso das empresas aos mercados de
divida e de a¢6es, tanto no &mbito local como internacional é imprescindivel para a retomada

do crescimento sustentavel.

% A importancia do grau de investimento decorre do fato de que muitos fundos de pensdo, endowments
e outros investidores institucionais internacionais somente podem, de acordo com suas politicas de
investimento, investir em ativos de paises com grau de investimento.

%1 Informagdes extraidas da Nota CEMEC 01/2017: “Mercado de Capitais Evolugdo Recente e Cenario
para 2017” (Nota CEMEC 01/2017). Fevereiro de 2017. Centro de Estudos de Mercado de Capitais (CEMEC)
- IBMEC. Disponivel em <http://cemec.fipe.org.br/NotasCemecDiversos_filessNOTA-CEMEC-01-2017-
FINAL.pdf> (acessado em 08.01.2018).

92 Conforme a Nota CEMEC 01/2015: “Reducdo da Taxa de Poupanca e as Empresas N&o Financeiras
—2010/2014”. Fevereiro de 2015. Centro de Estudos de Mercado de Capitais (CEMEC) - IBMEC. Disponivel
no <http://cemec.fipe.org.br/NotasCemecDiversos_filessINOTA-CEMEC-01-2015-.pdf> (acessado em
08.01.2018).
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Ha sinais recentes de volta de atividades no mercado de capitais brasileiro, com a
emblematica migracdo da mineradora Vale e da empresa de papel e celulose Suzano para o
segmento do Novo Mercado da B3 e a realizacdo de dez novas aberturas de capital em 2017,
incluindo a estreia da BR Distribuidora, subsidiaria da Petrobras, o que pode sinalizar a saida

da maior recesséo das ultimas décadas. Sao sinais promissores, mas o caminho ainda é longo.

As empresas somente poderdo se financiar, se o investidor, além de acreditar na
valorizacdo da cotacdo dos valores mobiliarios ou no futuro repagamento dos titulos de
divida, tiver confianca na integridade, solidez e estabilidade das instituicGes do mercado de
capitais brasileiro e, em particular, que havera mecanismos de enforcement adequados para

refrear as violagdes do ordenamento juridico.

E a confianga depende de muitos fatores que incluem, inter alia, a estabilidade
juridica, um sistema de resolucéo de disputas efetivas, um regime adequado de protecdo dos
investidores, divulgacdo correta e suficiente de informagdes sobre a companhia e seus
valores mobiliarios, préaticas elevadas de governanca corporativa € um ambiente de
negociagdo integro e financeiramente sélido. Para tanto, o investidor deve saber que a
transgressdo das regras que permeiam esse ambiente integro sera identificada, investigada e
seus agentes serdo adequadamente punidos, seguindo regras estaveis e claras, com seguranca

juridica.

No caso brasileiro, contudo, o sistema de resolucdo de disputas sofre com a
morosidade e a falta de especializagdo do Poder Judiciario e com as inimeras dificuldades

préticas da arbitragem societaria®.

Falta, outrossim, tempo de maturacdo das instituicdes, o que faz, por exemplo, com
que oOrgdos reguladores ndo tenham posicdo firmada sobre temas importantes para
investidores no mercado de capitais. Dois exemplos emblematicos sdo as idas e vindas da
CVM nas discussdes sobre a interpretacéo do art. 115 da Lei das S/A, nos casos em que 0

acionista controlador pretende exercer seu direito de voto em situagOes de potencial conflito

% Entre outros desafios, ndo ha, como se sabe, qualquer incentivo para um acionista minoritario patrocinar
uma causa por anos a fio para beneficiar a sociedade e, portanto, somente ser indiretamente beneficiado, ainda
que possa, em se tratando de acdo em face do controlador, receber o prémio de 5% previsto no §2.° do art. 246
da Lei das S/A. Cabe lembrar que em demandas societérias, tanto as arbitrais, como as processadas no
Judiciario, hd o que Eduardo Secchi Munhoz chama de concentragdo de custos e dispersdo de beneficios
(Empresa contemporanea e direito societario: poder de controle e grupos de sociedades. Sdo Paulo: Juarez
de Oliveira, 2002, p. 280).
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de interesses®, bem como a intrincada discussao sobre os critérios para se estabelecer a linha
que determina a obrigatoriedade ou nédo da realizacdo de OPA por imposicéo do art. 254-A
da Lei das S/A em casos de alienacdo indireta de controle, consolidacdo de poder de controle,
aquisicdo de controle minoritério, aquisicdo originaria de controle e outras hipdteses ndo

claramente disciplinadas®.

Como bem sugere Eduardo Secchi Munhoz®, é importante avaliar criticamente a
evolucdo do direito societario e do mercado de capitais nos ltimos anos, com o objetivo de
prepara-los para os desafios nos anos vindouros.

O objetivo deste estudo € fazer uma pequena contribuicao dentro desse contexto com
0 objetivo de aprofundar a discussdo a respeito da disciplina juridica do insider trading e,
em particular, o critério da relevancia que deve estar preenchido para a caracterizacdo da

informacao como privilegiada.

**k*

% Vide a vacilante evolugéo na interpretacdo do art. 115 da Lei das S/A e seus paragrafos, por meio da
andlise dos casos TIM (Inquérito Administrativo TA/RJ-2001/4977), PREVI/SISTEL/Tele Norte Leste
(Inquérito Administrativo TA-RJ2002/1153), Duratex/Satipel (Processo CVM RJ-2009-5811), Tractebel
(Consulta — Processo Administrativo n.° RJ-2009-13179) e, mais recentemente, Oi/Portugal Telecom
(Processo CVM RJ2013/10913). Em doutrina, entre tantos outros, com opinibes contrastantes sobre o conflito
de interesses formal e material, ver FRANCA, Erasmo Valladdo A. e N. Ainda o Conceito de Beneficio
Particular: Anotagdes ao Julgamento do Processo CVM n.° RJ 2009/5811. In: Revista de Direito Mercantil
149/150, ano XLVII (Nova Série), pp. 293-322, jan/dez 2008; e SALOMAO FILHO, Calixto. “Conflito de
Interesses: oportunidade perdida” e “Conflito de interesses: novas esperangas”. In: SALOMAO FILHO, Calixto.
O Novo Direito Societario. 42 ed., 22 tiragem, Sdo Paulo: Malheiros Editores, 2015, p. 104-25.

% Dado o terreno pantanoso, ha farta producéo de alta qualidade discorrendo sobre o assunto. A respeito,
por todos, vide MuNHoOz, Eduardo Secchi. Da alienac¢ao a aquisi¢cdo de controle: uma nova interpretacéo
para o art. 254-A da Lei das S/A”. In: FRANGA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; e ADAMEK, Marcelo
Vieira von. Temas de Direito Empresarial e outros estudos em homenagem ao professor Luiz Gastédo Paes de
Barros Ledes. Sao Paulo: Malheiros Editores, pp. 201-29, 2014; FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes.
Alteragdo do controle direto e indireto. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; e AZEVEDO, André N. de Moura
(org.). Poder de controle e outros temas de direito societario e mercado de capitais. Sdo Paulo: Quartier Latin,
2010; e PRADO, Roberta Nioac. Oferta Publica de Agoes Obrigatoria nas S.A. — Tag Along. Séo Paulo: Quartier
Latin, 2005.

% A sugestdo é de 2009, mas permanece absolutamente atual e oportuna (Desafios do Direito Societario
Brasileiro na disciplina da companhia aberta: avaliacao dos sistemas de controle diluido e concentrado. In:
CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; e ARAGAO, Leandro Santos de (orgs.). Direito societario - desafios atuais.
Sdo Paulo: Quartier Latin, v. 1, p. 120-157, 2009, p. 123).
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2. FUNDAMENTOS DA VEDACAO AO INSIDER TRADING

2.1.  Asteorias do insider trading

A maioria das legislacbes modernas veda de forma expressa o uso da informacéo
privilegiada. Em alguns casos o faz por meio da legislagéo sobre sociedades anbnimas, em
outros a vedagao esta positivada na legislacio do mercado de capitais®’. Por aqui, como se

viu, ha, atualmente, tratamento legal em ambos diplomas legais.

A distingdo, em muito, se deve a énfase que o legislador da, em termos de
importancia, aos valores a serem tutelados. Ha sistemas, como o norte-americano, em que 0
objetivo € proteger o mercado e a companhia aberta dos eventuais desmandos daqueles que
tém um acesso privilegiado a informacdes e estdo submetidos a deveres fiduciarios. Em
outros, como 0 europeu, a protecdo se volta a equalizar as oportunidades entre 0s

investidores de mercado por meio de igualdade no acesso a informacdes relevantes.

Usando uma dtica de Direito e Economia, Laura Nyantung Beny discute os
fundamentos do insider trading de acordo com dois modelos®® principais: aquele baseado
nas teorias de conflito de agéncia e aquele baseado nas teorias de mercado®.

Os defensores do primeiro modelo analisam os efeitos do insider trading sob a ética
da classica problematica do conflito de agéncia'®, ou seja, da separacdo entre propriedade

e gestdo'®?, focando no impacto que a negociacdo por insiders tem na eficiéncia da

% CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. “Conselho de Administracdo e Diretoria — Deveres e
Responsabilidades”. In: LAMY FILHO, Alfredo; e PEDREIRA, José Luiz Bulhfes (coords.). Direito das
Companhias. 22 ed., atual. e ref. Rio de Janeiro: Forense, pp. 790-913, 2017.

% Sobre o uso de modelos, vale lembrar o alerta do professor GUERREIRO ao criticar a utilizagdo dos
conceitos de sistemas e modelos a época da formulagdo da Lei das S/A, apontando a tendéncia de “formulacio
aprioristica de categorias de razdo. (...) A mesma conotagdo de fazer a realidade se dobrar a razéo, que
inspirava tanto o sistema quanto o modelo, seria o fator decisivo de qualquer eventual hesitacdo: a razdo
resolvia tudo, ou apelando a capacidade universalizante dos sistemas ou a funcionalidade presumida dos
modelos” (GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sociedade Andnima: dos sistemas e modelos ao pragmatismo.
In: In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; AzeveDo, Luis André N. de Moura (coord.). Poder de Controle e
Outros Temas de Direito Societario e Mercado de Capitais — S&o Paulo: Quartier Latin, pp. 20-28, 2010, p.
20).

% BENY, Laura Nyantung A Comparative Empirical Investigation of Agency and Market Theories of
Insider Trading. John M. Olin Center for Law & Economics. Paper #04-004. University of Michigan Law
School, 2004, p. 4-5. Disponivel em https://repository.law.umich.edu/law_econ_archive/art4/ (acessado em
08.01.2018).

100 \er JENSEN, Michael C.; e MECKLING, William H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure. In: Journal of Financial Economics, vol. 3 (4), pp. 305-360, 1976.

101 Como explicam Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro, um dos fendmenos mais notaveis da moderna
vida empresarial consiste no distanciamento entre propriedade e gestdo, marcado pelo deslocamento do fulcro
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companhia e no valor da empresa e se a desregulamentacdo do insider trading traria

beneficios ou agravaria os custos do conflito de agéncia.

Em contraposicéo, as teorias de mercado sobre o insider trading enfatizam os efeitos
mais abrangentes de tal conduta para o mercado de capitais, esmiucando as implicacdes
sobre eficiéncia do mercado, performance, liquidez, formacdo e precisdo de preco dos

valores mobiliarios, entre outras questdes.

No caso de jurisdicdes em que o foco principal era o conflito de agéncia, adotou-se
a vedacdo na legislacdo societaria, enquanto em jurisdicdes em que a atencéo se voltava ao
mercado de modo mais abrangente, a norma foi incorporada a legislacdo do mercado de

capitais.

O fenbmeno, para emprestar a expressao de José de Faria Costa e Maria Elisabete
Ramos, encarta uma “realidade polifacetada ou poliédrica”®?, com maltiplos fundamentos
e valores afetados, de forma que, para ser possivel coteja-los, é preciso adentrar a discussdo

de modo mais detido.

2.2.  Osdeveres fiduciarios dos administradores

2.2.1. O dever de lealdade na Lei das S/A

O ponto de inicio da problematica no Brasil ndo poderia ser outro que ndo o dever

de lealdade dos administradores na Lei do Anonimato.

Desde a publicagéo da Lei das S/A, em 1976, 0 81.° de seu art. 155 impunha limites
a negociacdo com uso de informacéo privilegiada. Como se dava noticia logo ap6s a sua
promulgacéo, esperava-se que a norma preceituada no 81.° pusesse fim aos abusos que até

entdo eram testemunhados na realidade das companhias abertas®,

O professor Ledes ensinava que 0 mecanismo de repressao ao insider trading se
voltava a “um dos mais graves exemplos das disfungdes do mecanismo societario nas

companhias de mercado, decorrente da cisdo entre a propriedade e o controle dos bens de

das decisGes vitais para a sociedade do corpo aciondario para os 6rgdos administrativos (Ob. Cit., vol. 1, 1979,
pp. 435-6).
102 O crime de abuso de informacao privilegiada. Coimbra: Coimbra Editora, 2006, p. 37.
103 MARTINS, Fran. Comentarios a Lei das S.A. vol. 2, tomo |, Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 386.
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producao, ocorrida na economia moderna”%, E mais adiante, ponderava que foi somente
na Lei das S/A que a figura delituosa mereceu disciplina dentro de um contexto mais

sistematico de preceitos sobre os deveres e a responsabilidade civil dos insiders®.

Em virtude da posi¢cdo que ocupam na companhia, seus administradores estéo
expostos a informag@es, originadas ou adquiridas no curso dos negocios, que sdo decisivas
e estratégicas, mas desconhecidas dos acionistas em geral. Exercem, pela prépria natureza
dos cargos, papel-chave no desenvolvimento dos negocios, pelo que o0 sucesso das
empreitadas, de forma ampla, depende da dedicacéo e capacidade desses individuos em larga
medida.

Por outro lado, como resultado da posi¢ao ocupada, que ¢ “privilegiada”, ficam ao
alcance dos administradores oportunidades de adocdo de medidas que poderiam resultar em
beneficios particulares, em vez de beneficiarem, como deveriam, a sociedade. Como bem
alerta Paulo Fernando Campos Salles de Toledo, 0 administrador “[d]eve servir a
companhia, e ndo servir-se dela”'%. Dai a necessidade de intervencdo da legislacéo
societaria para impedir que os administradores realizem atos em seu proprio interesse e, por
isso mesmo, a inclusdo do dever de lealdade, que ganhou projecdo no direito norte-

americano como standard of loyalty.

No assunto aqui tratado, as informac@es a que o administrador de companhia aberta
tem acesso 0 expdem a tentacdo de se aproveitar de oportunidades extraordinarias de ganhos,
mediante a aplicacdo de seu proprio patriménio em negdécios no mercado de valores

mobiliarios.

Mas ha que se lembrar, a respeito, que é a companhia que origina e adquire tais
informacdes e conhecimento no desenvolvimento de seus negocios. Essas informacdes Ihe
pertencem e, justamente por isso, quando relevantes, merecem o tratamento confidencial
conferido pelo 81° do art. 155 da Lei das S/A.

Originalmente, 0 §1° do art. 155 da Lei das S/A foi regulamentado pela CVM pelo
art. 1.° da Instrucdo CVM n.° 31/1984, que definia como relevante “qualquer deliberagdo da

assembléia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro

104 | EAES. Op. Cit., 1982, p. 139.
105 |dem, 1982, p. 176.

106 ToLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. O Conselho de Administracdo na Sociedade An6nima.
Sdo Paulo: Atlas, 1997, p. 57-8.
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ato ou fato ocorrido nos seus negdcios” que cumprisse com as caracteristicas ali definidas,

que, na esséncia, permanecem intocados na regulamentacao atual.

Como alardeado, a reforma de 2001 a Lei das S/A e Lei do Mercado de Valores

Mobiliarios trouxe trés adigdes sobre o tema.

Primeiro, a vedacéo acrescida pelo 8§ 4.° ao art. 155, embora dirigida a “qualquer
pessoa”, poderia ser interpretada como necessariamente afetando pessoas que estavam em
torno do ndcleo de deveres fiduciarios, seja porque o texto foi aposto na secdo atinente ao
dever de lealdade, seja porque estava estruturalmente vinculada a quebra do dever de sigilo

dos administradores®’.

Segundo, o tipo penal incorporado a Lei n.° 6.385/76, em sua redacdo primitiva, ndo
deixava margem para davida de que o agente deveria ser pessoa vinculada a um dever
fiduciario de sigilo da informagdo (“da qual deva manter sigilo”), ou seja, se dirigia aos

administradores e demais pessoas que estivessem “por dentro” dos negdcios.

Terceiro, a atribuicdo de competéncia para a CVM regulamentar o “uso de
informag&o relevante nao divulgada”, por meio da adigdo da alinea “c” do inciso IV do art.
4.° da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, se tornou realidade no ano seguinte por meio
da expedicdo da Instrucdo CVM n.° 358/2002, que, a exemplo da Instrucdo CVM n.°
31/1984, trata do assunto sob uma perspectiva inegavelmente societaria de cumprimento do
dever de informar previsto no art. 157, mediante a publicacdo de ato ou fato relevante

“ocorrido nos negocios da companhia”.

Assim, a abordagem adotada pelo legislador patrio sempre manteve destacada
proximidade ao dever de lealdade, priorizando a administracdo dos conflitos trazidos pela
cisdo entre propriedade e gestdo. Por isso mesmo, a postura legislativa e regulamentar se
concentrou nas vedacfes em torno da legislacdo das sociedades anénimas e ndo da lei do

mercado de capitais'®.

197 Vide o item 3.2.3 para essa discussao.

108 Jodo Pedro Scalzilli e Luis Felipe Spinelli consideram equivocada “a posigdo deste regramento
justamente na se¢@o de que trata dos deveres e responsabilidades dos administradores” (SCALZILLI, Jodo Pedro;
e SPINELLI, Luis Felipe. A racionalidade econdmica do combate ao insider trading: assimetria de informacéo
e dano ao mercado. In: Revista de Direito Mercantil Industrial, Econdémico e Financeiro, v. 43, n. 147, Séo
Paulo: Malheiros, p. 42-54, julho/setembro, 2007, p. 44).
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2.2.2. Fiduciary duties nos EUA e as decises em Chiarella e Dirks

A legislacdo dos EUA ndo define o que € insider trading, o que faz com que a
interpretacdo do conceito seja historicamente extraida de um conjunto erratico formado pela
vedacgdo anti-fraude da Secdo 10(b) do Securities Exchange Act, uma série de decisdes

judiciais e a regulamentacéo expedida pela SEC, incluindo a Rule 10b-5.

A SEC fez prevalecer uma linha de paridade informacional nas primeiras decisées
em matéria de insider trading, como se vera mais abaixo no item 2.4, mas foi surpreendida

com duas decisbes da Suprema Corte que mudaram definitivamente o rumo da disciplina.

O primeiro caso se originou dos seguintes fatos em breve sintese. Vicent Chiarella
era funcionario da Pandrick Press, uma empresa de impressdo que, inter alia, preparava
editais, prospectos e materiais de tender offers, e usava codinomes para preservar a
identidade das partes. Vicent Chiarella, um de seus funcionarios, conseguiu descobrir a
identidade de um alvo em uma tender offer e adquiriu valores mobiliarios de tal companhia
antes do anuincio da oferta. Com o anuincio, o pre¢o das a¢des disparou e Chiarella as vendeu
com ganhos significativos. Chiarella foi condenado por insider trading na corte distrital e
no tribunal de apelacdo do Segundo Circuito com base na teoria da igualdade de acesso a

informacao®®.

Em julgado de 1980, entretanto, a Suprema Corte absolveu Chiarella'?, por maioria,
com relatoria do Justice Lewis Powell, postulando que, de acordo com a legislacdo norte-
americana, ndo existe um direito de igualdade no acesso a informagdo no &mbito do mercado
de capitais. A absolvicdo se baseou no argumento de que Chiarella ndo tinha qualquer dever
fiduciario, direta ou indiretamente, as contrapartes do negocio (outros acionistas), nem a
emissora dos valores mobiliarios. Ao usar tais informac@es, Chiarella negociou valores
mobilidrios em posi¢cdo de vantagem informacional, mas a Suprema Corte refutou a

acusacdo de que deveria haver paridade informacional.

O segundo caso se desenvolveu a partir de uma conversa entre Raymond Dirks, um
analista financeiro que provia assessoria financeira na industria de seguros, e Ronald Secrist,

ex-funcionario de uma empresa que havia sido adquirida pelo Equity Funding. Na ocasido,

109 SEC v. Chiarella, No. 77 Civ. 2534 GLG (S.D.N.Y. May 24, 1977); e United States v. Chiarella, 588
F.2d 1358 (2d Cir. 1978), rev'd, 445 U.S. 222 (1980).

110 Chiarella v. U.S. 445 U.S. 222 (1980).
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Secrist alegava que uma subsidiaria da Equity Funding estava criando apolices de seguro
falsas para inflar seus nimeros de vendas e vendendo participacdes em imoveis inexistentes.
Dirks iniciou, por sua conta, uma investigagdo e, em Seu curso, conversou com alguns
funcionarios da Equity Funding, investidores e outros membros da comunidade financeira.
Né&o surpreendentemente, algumas dessas pessoas venderam suas a¢ées. Dirks também falou
com a SEC e um jornalista de The Wall Street Journal, que, com essas informacdes, publicou
uma reportagem de capa e foi indicado para o Prémio Pulitzer. Em adigéo, a Equity Funding
entrou em liquidacdo (receivership) e a SEC obteve a condenacdo de Dirks por insider
trading que foi mantida em apelacdo no Circuito de D.C. e, dali, o caso foi admitido para

apreciacdo pela Suprema Corte.

Na Suprema Corte em SEC vs. Dirks'!!, o Justice Powell novamente reverteu a
deciséo e absolveu Dirks, expandindo a analise e prescrevendo as linhas principais para a
andlise de casos de insider trading, que ainda hoje se aplicam. Reiterando Chiarella,
explicou que ndo ha dever de divulgacdo quando a pessoa que negociou com base em
informacao privilegiada ndo era um “agente”, um fiduciario ou uma pessoa em quem 0s
vendedores das a¢Oes depositaram sua confianga®'?. Consignou ainda que os argumentos da
SEC “parecem enraizados na ideia de que as disposi¢oes anti-fraude requerem paridade
informacional entre todos os participantes”, mas o precedente Chiarella “repudiou qualquer
nocdo de que todos os participantes devem desfrutar de informacdo iguais quando

negociam”%3,

Na decisdo, ainda, reconhecendo que a situacdo de tippees causava dificuldades,
determinou que “um tippee assume um dever fiduciario para os acionistas da companhia
aberta de ndo negociar com base em informacao privilegiada somente quando o insider
violou o seu dever fiduciario aos acionistas ao transmitir a informagdo para o tippee € 0
tippee tem ciéncia ou deveria ter de que tal violagdo ocorreu” !4, E na definicdo do que seria
essa violacdo pelo insider, a Corte decidiu que “ausente algum ganho pessoal, ndo havera
quebra de dever para os acionistas e ausente uma violacdo pelo insider, ndo ha violacédo dali

derivada” 1%,

111 463 U.S. 646 (1983).
112 |dem, p. 654.
113 |bidem, p. 657.
114 |dem, p. 647.
115 |bidem, p. 647.
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Com esses dois casos, nos EUA, houve um enfraguecimento substancial, sendo uma
ruptura, do vinculo entre insider trading e os principios do mercado de valores

mobiliarios™®®.
2.2.3. A teoria do misappropriation e os casos Carpenter e O ’Hagan

Em vista do estreitamento draméatico do conceito de insider trading, a SEC buscou
ampliar novamente a restricdo por meio da teoria da misappropriation (que poderia ser

traduzida como apropriacao ilegal).

A tese desenvolvida, em esséncia, era de que estaria proibida a negociacdo no
mercado usando informacdo confidencial em violacdo de um dever fiduciario para com a
fonte da informacéo, ainda que a pessoa ndo tenha deveres perante a emissora dos valores

mobiliarios ou a contraparte do negdcio.

Essa teoria chegou a Suprema Corte pela primeira vez no caso Carpenter!!’. O
ministro Powell se aposentou e ndo participou de tal deliberacdo, mas o julgamento terminou
com quatro votos a favor e quatro contra, mantendo-se, assim, a decisdo recorrida, que
acolhia a teoria do misappropriation, mas sem atribuicdo de forga vinculante ao precedente
em raz&o da decisdo de empate.

Curiosamente, no caso Carpenter, o principal acusado era R. Foster Winans, um
jornalista do Wall Street Journal, autor da coluna “Heard on the Street”, que é publicada
diariamente a respeito de valores mobiliarios e suas emissoras e é considerada influente a

ponto de ter impacto nas cotacdes.

As politicas do Wall Street Journal estabeleciam inequivocamente que o conteido
de suas publicagdes era confidencial e de propriedade do jornal. O jornalista, contudo,
dividiu o contetdo das colunas de antemdo com os demais acusados, que, por sua vez,
operaram com base no impacto esperado no prego dos valores mobilidrios. Segundo essa
teoria, Winans violou, assim, um dever fiduciario com seu empregador e, assim sendo, se

apropriou indevidamente de uma informagéo confidencial, que dele era propriedade.

116 BAINBRIDGE, Stephen M. Regulating insider trading in post-fiduciary duty era: equal access or
property rights? In: BAINBRIDGE, Stephen M. (ed.). Research Handbook on Insider Trading. Cheltenham, UK:
Edward Elgar Publishing, pp. 80-98, 2013, p. 80-1.

17°U.S. v. Carpenter, 484 U.S. 19 (1987).
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N&o obstante, a teoria do misappropriation foi, depois, endossada pela Suprema
Corte no caso O’Hagan''®. Em tal caso, o escritorio Dorsey & Whitney, da cidade de
Minneapolis (EUA), do qual o advogado James O’Hagan era so6cio, havia sido contratado
por uma empresa inglesa que avaliava langar uma oferta para a compra de uma companhia
aberta sediada em Minneapolis. O’Hagan nao estava envolvido na negociagdo, mas ouviu a
seu respeito em uma conversa em um almoco e passou a adquirir aceleradamente acGes e
opcbes da companhia alvo, a ponto de se tornar o maior investidor pessoa fisica na
companhia. A decisdo da Suprema Corte decidiu que O’Hagan deveria ser responsabilizado
nos termos da Rule 10(b) por apropriacéo ilegal de informacao confidencial que pertencia a

empresa inglesa gque, a seu turno, contratou o escritorio.

Essas decisbes dao lastro ao entendimento do professor Stephen M. Bainbridge de
que muito da controvérsia sobre o tema hoje gira em torno de direitos de propriedade sobre
as informacBes da companhia aberta associada a violacdo de deveres fiduciarios, ao invés

de uma abordagem de que insider trading seria ato de fraude, dolo e manipulagio®*®.

O que se nota, contudo, de pronto, é que a solugdo € parcial. Se a informacéo néo for
criada no ambito da companhia ou no curso de seus negocios, dependendo das circunstancias
pode ndo haver base para punicdo com base na teoria classica do insider trading, tampouco
na da misappropriation. Basta ver o exemplo de Carpenter. Se o Wall Street Journal nédo
tivesse uma politica interna vedando o uso do contetdo ou, ainda, se fosse a tesouraria do
préprio jornal negociando valores mobilidrios ndo haveria uma apropriacdo ilegal da

informacdo confidencial.

A Lei das S/A e a Lei n.° 6.385/76 se inspiraram na legislacdo norte-americana no
que diz respeito ao mercado de valores mobiliarios, embora a realidade das companhias
brasileiras ndo se assemelhasse — e, na maioria das vezes, ainda ndo se assemelhe — em
termos de dispersdo, estrutura e desenvolvimento as norte-americanas'?’, de sorte que é

importante ter-se em mente 0s desenvolvimentos observados por 14, antes de buscar importar

118 U S. v. O’Hagan, 521 U.S. 642, 652 (1997).

119 «“The Court should have focused on the problem as one of implicating fiduciary duties with respect to
property rights in information, rather than one of deceipt or manipulation” (BAINBRIDGE. Op. Cit., 2013, p.
98).

120 Basta recordar que a maioria das empresas ainda apresentem controle definido, com alguns poucos
exemplos de dispersdo (e.g., B3 S.A., Embraer, Gafisa, BR Malls, Valid Solucdes e Hering), a regra da vedagéo
ao insider trading também se justifica, pois ainda que os administradores, em sua maioria, tenham ligac6es
préximas aos acionistas controladores, a ndo expropriacdo de beneficios da companhia, por meio do uso das
informacdes privilegiadas, € medida impositiva para a protecéo dos acionistas minoritarios.
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quaisquer posicles ou solucbes que tenham sido adotadas nos EUA, especialmente as que

tenham alguma relacdo com os deveres fiduciarios.

2.3. O imperativo ético

E inevitavel uma reacdo imediata e quase instintiva de que a utilizag4o de informagéo
privilegiada deve ser repelida pela ordem juridica. A pratica, de fato, sempre foi prontamente
vilificada, mas, muitas vezes, de modo superficial, sem discussdo da questdo. O argumento

em geral invoca alegacgdes de gque € antiético, imoral, injusto ou, simplesmente, errado.

Nos EUA, em Cady, Roberts a SEC justificou a proibi¢do em razao da “injustiga
inerente” (inherent unfairness) ao insider trading*?'. Em outro caso, em deciséo judicial, o
insider trading foi descrito como uma “manifestacdo de indevida ganancia entre aqueles
que ja tém um futuro promissor, a merecer intervencéo legislativa, se ndo outro motivo,

para entregar uma mensagem de repGidio em nome da sociedade norte-americana”?,

Gary Lawson buscou abordar a questdo de modo técnico e mais construtivo, com o
propdsito de tratar as diversas dimens6es de ordem ética, de um modo mais aprofundado,
embora, como o préprio autor reconhece, seu artigo provoque mais discussdes e nova
indagacgBes do que atinja conclusdes!?®. O autor sugere, como conclusio, que aqueles que se
alinham com o conceito de moralidade de Cicero e Antipatro*?* podem muito bem entender
que o insider trading seria imoral e também que defensores dos direitos de propriedade, da
linha do liberalismo classico de John Locke, podem argumentar, no minimo, que ha um tipo
de neg6cio que por certo merece censura moral, que é aquele entabulado com base em bem

que ndo lhe pertence (o bem sendo, neste caso, a informacao).

Nelson Eizirik adiciona que “as razdes éticas derivam do principio da igualdade de

acesso as informacdes, uma vez que, dado o desequilibrio entre a posicéo do insider e a dos

121 In Re Cady, Roberts & Co., 40 SEC 907, 912 (1961).
122 Friese vs. Superior Court. 36 Cal. Rptr. 3d 558, 566 (Cal. App. 2005).

123 The Ethics of Insider Trading. In: Harvard Journal of Law & Public Policy, vol. 11, n.° 3, pp. 727-784
(verdo de 1988).

124 Ao longo do texto, Gary Lawson desenvolve a ideia de que os pensadores reprovavam a negociagéo
de bens omitindo fatos importantes para a contraparte por violar um dever de igualdade informacional (1dem,
1988, pp. 737-743).
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demais participantes do mercado, € injusto que o insider aufira lucros unicamente por ter

acesso a informagcdes que ndo sdo plblicas”!?,

Stephen M. Bainbridge sustenta que 0s questionamentos éticos que giram em torno
do insider trading estdo ligados a trés aspectos principais que sdo vistos como injustos: (i)
o insider ferir seus deveres fiducidrios perante os acionistas e a companhia; (ii) o
desequilibrio informacional relevante; e (iii) perdas da contraparte para o insider ao negociar

com os valores mobiliariost?.

Fica claro tanto da discuss@o no estrangeiro, como aqui, que a alegacédo de afronta
aos padr@es éticos sempre deriva de conjunto de potenciais violagdes de outros conceitos
afeitos a ideia de justica, igualdade e boa-fé.

Outra abordagem, nédo distante, considera o insider trading como uma espécie de
corrupgéo privada, definida como o aproveitamento de uma posigéo de confianga para obter
ganhos proprios'?’. Nessa linha, o argumento aproxima a conduta da desonestidade e, assim,

violar os preceitos mais basicos da Justica.

Ha quem argumente, inclusive, que a inefetividade de persecucdo do insider trading
se deve, em certa medida, ao fato do Brasil ser um pais em que existe uma cultura de
corrupgao instalada e um certo grau de tolerancia a tais praticas?®. O paralelo é interessante,
cabendo ressaltar que, assim como atos que atentam ao patrimonio pablico, um patrimonio
impessoal, o insider trading é ato que tem impacto sobre uma coletividade de investidores
em um determinado valor mobiliario, sendo dificil, sendo impossivel, identificar exatamente

quem e em que medida foi prejudicado, como seré posteriormente abordado.

Alias, se o insider trading fosse admitido pelo ordenamento, uma consequéncia
absolutamente inaceitavel seria a de que esse beneplacito poderia ser visto, para os insiders,

como uma abertura para a exploracao de outros métodos de extracdo de beneficio particular,

125 E1zIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. vol. I1, Artigos 121 a 188. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011,
p. 371.

126 BAINBRIDGE, Stephen M. The Insider Trading Prohibition: A Legal and Economic Enigma. In: Florida
Law Review, vol. 38, pp. 35-68, inverno de 1986, p. 55.

127 KM, Sung Hui. Insider trading as private corruption. In: UCLA Law Review, vol. 61, n.° 4 (maio de
2014), pp. 928-10009.

128 MEeDEIROS, Otavio Ribeiro de. Insider Trading in the Brazilian Stock Market. Publicado em
18.08.2009 (disponivel em <http://ssrn.com/abstract=1457444>, acessado em 08.01.2018).
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por meio da manipulacdo de mercado ou a flexibilizacdo do cumprimento do dever de

divulgar informagc&o relevante?®, o que poderia levar a efeitos muito mais nefastos.

Dito isso, todas essas visdes tratam de conceitos de atos contrarios a ética e, delas,
deflui uma clara repulsa ao insider trading que justifica a positivacdo de uma vedacao e a
sua san¢do. Em vista dos valores aqui vigentes, a repulsa a pratica é unanime entre nos, nao
havendo quem seriamente defenda a desregulamentacdo em nosso pais. Ao revés, o
legislador ndo so6 tornou a conduta uma ofensa criminal, como amplificou seu escopo de

aplicacdo recentemente, o que deixa indene de duvidas a sua visdo a respeito de seu repudio.

Do exposto, na soma das visGes dos respeitaveis autores visitados, vé-se que sao
multiplas as razdes para se justificar que a conduta de insider trading é antiética'®’, passando
pela afronta a igualdade, violacdo da boa-fé, da confianca, do dever de informar e do direito

de propriedade.
2.4.  Aigualdade entre investidores

A repulsa ao insider trading quase sempre é articulada em associacdo ao conceito de
igualdade no acesso a informacgdes, da necessidade de um campo de jogo neutro (“level

playing field”’), de ndo haver um jogo de cartas marcadas.

Marcelo Fernandez Trindade®! frisa que a informagdo € o principal bem juridico
tutelado pela intervencdo estatal no mercado capitais. Assim, nessa seara, a desigualdade

que se busca nivelar € o de informacdo entre os diversos investidores.

Nos EUA, como ja mencionado, era esse o principio que a SEC inicialmente buscava
proteger e, de fato, conseguiu em seus esforcos iniciais. No caso Cady, Roberts & Co.%2, J.
Cheever Cowdin era, além de diretor da Curtiss-Wright Corporation, sécio de Cady, Roberts

& Co., uma corretora de valores mobiliarios. Cowdin tomou ciéncia de que a empresa de

129 Roberta S. Karmel sustenta que o insider poderia terminar por manipular o momento da divulgac&o
das informacdes, acelerando ou postergando a publicizagdo, de modo a melhor atender o negécio que fez com
seus proprios recursos (Vide KARMEL, Roberta S. The relationship between mandatory disclosure and
prohibition against insider trading: why a property rights theory of insider trading is untenable. In: 59 Brook.
L. Rev. 149, 169-70, 1993). No mesmo sentido, HAFT, Robert J. Op. Cit. 1982, p. 1055.

130 Apos analisar os multiplos fundamentos, Alan Strudler conclui que insider trading fere a moral e os
bons costumes e é errado por uma questéo de principio (“Insider trading is wrong as a matter of principle”.
Cf. STRUDLER, Alan. Insider trading: a moral problem. In: Philosophy & Public Policy Quarterly, vol. 29, n.°
3/4, verdo/outuno de 2009, pp. 12-16).

131 TRINDADE. Op. Cit, 2002, p. 309.
132 40 S.E.C. 907 (1961).
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que era diretor iria reduzir o pagamento de dividendos e dividiu essa informacdo com Robert
M. Gintel, outro sécio da corretora. Gintel, que tinha mandato discricionario, vendeu as
acOes que 21 de seus clientes detinham em tal companhia antes do anuncio da redugdo em
questdo. Gintel ndo era um insider e, tampouco, tinha qualquer relacdo com as contrapartes

que adquiriram as ac¢Oes que seus clientes venderam.

Em 1961, a SEC condenou administrativamente Gintel, por violacdo da Rule 10b-5,
tendo sido a primeira vez que a SEC fez men¢do ao conceito de “disclose or abstain”.
Arrimando-se no principio de acesso igualitario a informagdes, a SEC argumentou que
negociar com base em informacéo relevante ndo publica era ato fraudulento sob a Rule 10b-

5133, A SEC suspendeu Gintel por 20 dias de suas funcdes.

Na sequéncia, o Segundo Circuito encampou esse principio de acesso no caso SEC
v. Texas Gulph Sulphur Co.34, No caso, a Texas Gulf Sulphur, desde 1959, prospectava, de
forma confidencial, a presenca de metais preciosos em uma regido de Ontario, enviando
funcionéarios que explicitamente tinham sido instruidos a manter sigilosas as informagdes
sobre possivel descoberta. As pesquisas encontraram minério de ferro de alta qualidade e a
empresa comecgou a adquirir terras com o objetivo de minerar. Em 1963, funcionarios da
empresa passaram a comprar a¢des ou opcdes sobre a acdo e recomendaram a compra para
terceiros por haver potencial de elevacdo do valor. Os precos das acGes foram fortemente
impulsionados pela divulgacdo da noticia da descoberta, assegurando ganhos substanciais
aos funcionarios e demais pessoas que as negociaram. A SEC processou 0s insiders por
violacdo da Rule 10b-5 e o Segundo Circuito acolheu a posicdo da SEC de que um insider
em posse de informacdo relevante ndo divulgada estdo sujeitos a obrigagdo de “disclose or
abstain from trading”*®. O fundamento era de que insiders nio poderiam se aproveitar da
informacdo ndo divulgada e que todos investidores deveriam ter acesso a um conjunto

similar de informacdes quando negociando**®.

Essa abordagem, porém, ndo prevaleceu nos EUA, em vista das decisdes da Suprema

Corte em Chiarella e Dirks ja abordadas no item 2.1.2 supra.

133 40 S.E.C. 907 (1961), p. 911.
134 SEC vs. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833, 848 (2d. Cir, 1968), (en banc), cert. denied, 394
135 |dem, p. 848.
136 |dem, p. 849.
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Ja na Europa, a preocupacdo chave para a regulacdo do abuso de mercado é

137 De modo similar, Kraakman, Armour, Davis,

exatamente o market egalitarianism
Enriques et al ressaltam que a maioria das jurisdi¢cfes europeias abandonou a ideia de que
insider trading pressuporia a apropriacdo indevida (misappropriation) de um ativo da
companhia ou a violacdo de um dever fiduciario), resultando em uma l6gica embasada no
conceito do market egalitarianism, i.e., “aqueles que negociam valores mobiliarios em um
mercado aberto devem poder confiar no fato de que eles estdo em pé de igualdade em termos
informacionais com relacdo aos demais participantes, pois aqueles que tem informacgéo

privilegiada estdo impedidos de negociar”38,

No Considerando 24 do Regulamento (EU) No. 596/2014°, explica-se que “[a]
questdo de saber se uma pessoa infringiu a proibicdo do abuso de informacéo privilegiada
ou tentou cometer abuso de informacao privilegiada devera ser analisada a luz do objetivo
do presente regulamento, que consiste em proteger a integridade do mercado financeiro e
reforcar a confianca dos investidores, baseada, por seu lado, na garantia de que 0s
investidores se encontram em pé de igualdade e protegidos da utilizacdo ilicita de

informac&o privilegiada™4°,

A despeito da SEC ndo ter conseguido disseminar nos EUA a ideia do acesso

igualitario a informacdo, tal filosofia foi exportada, além da Europa, para a Australia, Hong

137 VENTORUZZO, Marco. Comparing insider trading in the United States and in the European Union:
history and recent developments? MPILux Working Paper 5, 2014, p. 23, disponivel em https://www.mpi.lu/
fileadmin/mpi/medien/research/WPS_Marco_Ventoruzzo.pdf (acessado em 08.01.2018).

138 KRAAKMAN, Reinier; ARMOUR, John; DAVIES, Paul; ENRIQUES, Luca; HANSMANN, Henry; HERTIG,
Gerard; HorT, Klaus; KANDA, Hideki; PARGENDLER, Mariana; RINGE, Wolf-Georg; and Rock, Edward. The
anatomy of corporate law. 3rd edition. Oxford: Oxford University Press, 2017, p. 258. Tradugdo do trecho:
“those who trade in securities on a public market should be able to rely on the fact that they are informationally
on an equal footing with all other traders, because those with inside information are barred from trading”.
Ver também ARMOUR, John; BENGTZEN, Martin; e ENRIQUES, Lucas. Investor Choice in Global Securities
Markets. July 2017, p. 57. Disponivel em http://www.law.columbia.edu/sites/default/files/microsites/capital-
markets/armour-bengtzen-enrigues-final.pdf (acessado em 08.01.2018).

139 Regulamento (EU) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, datada de 16.04.2014, e que
entrou em vigor em 03.07.2016, na maioria de suas disposi¢cdes, disponivel em http://eur-
lex.europa.eu/eli/req/2014/596/0j (acessado em 08.01.2018).

140 O Regulamento (EU) n.° 596/2014 substituiu a Directiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, a respeito de abuso de informacdo privilegiada e manipulagdo ao mercado. Fica claro do
Considerando 12 da Directiva 2003/6/CE, que o objetivo da vedacdo evoluiu no pensamento europeu para
abracar de modo expresso o chamado market egalitarianism: “(12) O abuso de mercado abrange o abuso de
informacéo privilegiada e a manipulagéo de mercado. O objectivo da legislagdo contra o abuso de informacéo
privilegiada é o mesmo da legislagéo contra a manipulacdo de mercado: garantir a integridade dos mercados
financeiros comunitarios e promover a confianga dos investidores nos mesmos” (Diretiva 2003/6/EC do
Parlamento Europeu e do Conselho, datada de 28.01.2003, disponivel em http://eur-
lex.europa.eu/eli/dir/2003/6/0j — acessado em 08.01.2018).
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Kong e Cingapura*, muito em razao dos proprios esforcos da SEC. No Jap3o, define-se as
categorias de insiders e acionistas sujeitos a disciplina, mas, ainda assim, ndo deixa de vedar
que tippees negociem conscientemente com informacao privilegiada, o que nem sempre € 0

resultado final da persecucéo na légica do sistema norte-americano#2,

No Brasil, ha protecdo legal determinando um regime em que O acesso as
informacdes deve ser relativamente paritario entre todos os investidores. Dai a importancia
de se buscar um equilibrio em que os agentes disponham razoavelmente do “mesmo nivel de

informaces™ 4.

Eizirik, Gaal, Parente e Henriques acusam que “[a]s razGes de ordem ética derivam

do principio da igualdade do acesso as informacGes, o denominado market

egalitarianism”44,

Judith Martins-Costa ressalta, sobre o0 mercado de valores mobiliarios que “a falta
de informacdes adequadas, neste setor, prejudica o mercado como um todo e ndo apenas
agueles agentes que ndo a detém e, por isso, estdo em situacdo de vulnerabilidade
informativa ao ndo dispor das informacdes para a determinada decis@o, ou por restarem —
por desinformados — a mercé das praticas desleais por parte daqueles que se encontram em

situagéo de preponderancia informacional”#.

141 ARMOUR, BENGTZEN e ENRIQUES. Op. Cit., 2017, p. 57.
142 ARMOUR, BENGTZEN € ENRIQUES. Idem, 2017, p. 57.

143 ADAMEK, Marcelo Vieira von. Responsabilidade civil dos administradores de S/A (e as agles
correlatas). Sdo Paulo, Saraiva, 2009, p. 169. Francisco Miissnich sugere a busca de uma “disseminagdo
simétrica, perfeita de informagdo” (MUSSNICH. Op. Cit., 2017, p. 19). Em sentido similar, Caio T4cito apontava
que “0 bem juridico protegido pela norma é o tratamento equanime do acionista, atual ou potencial, cuidando
de evitar especula¢des ou favorecimentos dos iniciados em confronto com a massa dos que, pela auséncia de
adequado acesso a informac6es vitais ou substanciais da economia interna da empresa, séo discriminados
nas operacdes de bolsa” (Parecer acostado ao Inquérito Administrativo CVM n.° 04/1985, ndo publicado. Apud
RACHMAN, Nora. O Principio do full disclosure no mercado de capitais. Dissertacdo de Mestrado sob
orientacdo do Professor Newton Delucca apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sdo Paulo,
1999, p. 119).

144 E1zIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; e HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais - Regime Juridico. 3% Ed. Revista e Ampliada. Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 555 (grifou-se).
Interessante notar que a redacao é ligeiramente diferente da obra citada no item 2.3 supra, também de 2011, de
autoria de Nelson Eizirik sem coautores, e parece ter sido ajustada para evidenciar a tendéncia a adocéo do
Market Egalitarianism europeu, embora ndo haja outras considera¢cdes (Op. Cit., 2011, p. 371). Sem tal
mengdo, em 1983, Nelson Eizirik argumentava que as razdes éticas derivavam do “desequilibrio entre a
posicdo ocupada pelo insider e aquela ocupada pelos demais participantes do mercado, sendo eticamente
condenavel a realizagdo de lucros em funcdo Unica e exclusiva do acesso e utilizagdo privilegiada de
informacdes por parte do insider” (Op. Cit., 1983, p. 44).

145 MARTINS-COSTA, Judith. A boa-fé no Direito Privado: critérios para a sua aplicacdo. S&o Paulo:
Marcial Pons, 2015, p. 532-3. Em sentido similar, ver CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Op. Cit., 2017, p.
859: “O fato relevante tem, entdo, por finalidade deixar o mercado informado no mesmo momento e de forma
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A CVM, ao comentar o principio do full disclosure, faz mencao a ideia de igualdade
no acesso informacional. Por exemplo, ao editar a Instru¢cdo CVM n.° 31/84, a CVM emitiu
a Nota Explicativa n.° 28/84 que enfatizava que “as informagdes disponiveis a uma das
partes, ao negociar com valores mobilidrios, devem, também, ser conhecidas pela outra
parte”. Dai, inferia que o “elemento confianca sera estimulado a partir da garantia de que
as informacdes disponiveis a uma das partes, ao negociar com valores mobiliarios, devem,

também, ser conhecidas pela outra parte4°,

Em sintonia, o Superior Tribunal de Justica, no primeiro julgamento que abordou,
no mérito, uma condenagdo na esfera criminal por uso indevido de informacdo privilegiada
(caso “Sadia-Perdigdo”), deixou claro que: “a conduta do recorrente se subsume a norma
prevista no art. 27-D da Lei n. 6.385/76, que foi editada justamente para assegurar a todos
os investidores o direito a equidade da informacdo, condicdo inerente a garantia de
confiabilidade do mercado de capitais, sem a qual ele perde a sua esséncia, notadamente a

de atrair recursos para as grandes companhias™*#.

Sobre a discussao, contudo, é importante consignar dois pontos cruciais. Primeiro, a
igualdade informacional que se busca deve ser a igualdade de acesso a informacéo, ndo a
igualdade de conhecimento de informacdes'*®. O importante é que os investidores tenham
oportunidades equivalentes de obter as informacdes. Segundo, néo é toda informacdo que

precisa ser divulgada de modo paritario, mas sim as informacGes relevantes.

A paridade informacional tem duas partes complementares. Uma primeira em que 0

ordenamento patrio refuta o aproveitamento das situacGes em que ha assimetria

igual, uniforme, de sorte a se manter a igualdade de oportunidade entre os investidores, se evitar a chamada
“assimetria informacional” e permitir a eficiente formagdo de pregos. Pretende-se, ainda, com o fato
relevante garantir a confiabilidade do mercado. Todo o mercado deve ter a mesma informagéo e ao mesmo
tempo e essa informacao deve representar a informac&o necessaria e disponivel no momento para que se tome
uma decisdo de investimento”. E 0 que também opina André Griinspun Pitta a0 notar que a assimetria
informacional que caracteriza o mercado de valores mobilidrios pode favorecer “préaticas e condutas abusivas
pela parte preponderante do ponto de vista informacional, em detrimento daquela mais vulneravel”,
ressaltando assim a preméncia da correta disseminacdo da informacéo para que esteja disponivel em niveis
isondmicos para todos agentes (PITTA, André Grinspun. O Regime de Informagédo das Companhias Abertas.
Sdo Paulo: Quartier Latin, 2013, p. 70).

146 Nota Explicativa a Instrugdo CVM n.° 31/84, p. 1.

147 REsp 1569171/SP, (2014/0106791-6), 5% Turma, STJ, rel. Min. Gurgel de Faria, J. 02.02.2016, DJe
25.02.2016, RT vol. 967, p.477.

148 Fazendo a mesma distingdo sobre “acesso a informacdo” e “posse da informagdo”, ver BRUDNEY,
Victor. Insiders, Outsiders, and Informational Advantages under the Federal Securities Laws. In: Harvard
Law Review, vol. 93, n.° 2, pp. 322-376, dez. 1979, pp. 339-40. Note-se a imprecisdo semantica na Nota
Explicativa acima citada, pois a informagdo relevante que estd “disponivel” para uma parte ndo precisa
necessariamente ser “conhecida” pela outra, devendo estar disponivel para ambas.
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informacional aguda, ou seja, quando alguns sabem de informacdo relevante e outros nao. E
uma segunda, pela qual o sistema brasileiro imp&e e administra o nivel de relativa igualdade

informacional por meio dos mecanismos de divulgacdo de informagdes, que se passa a tratar.
2.5. O principio do full disclosure

O regime das informacgdes no mercado de capitais lastreia-se, primordialmente, no
principio da ampla divulgacéo de informagdes, o chamado full disclosure*®. Esse principio
remete, em sua génese, a legislacdo norte-americana promulgada na sequéncia da crise de
1929, no contexto do New Deal norte-americano, voltada a reconstruir a economia do pais,
a saber, a Securities Act de 1933 e o Securities and Exchange Act de 19340,

Esse regime se estruturou em torno de dois componentes fundamentais e
complementares, a saber, a adocdo do disclosure obrigatorio e a proibicdo de fraude no
mercado de valores mobiliarios, que € a base legal usada para se combater o insider

trading®®?.

Lamy Filho e BulhBes Pedreira informam que os dois diplomas legais norte-
americanos influenciaram decisivamente na formulacdo de nossa legislacdo em termos de
protecdo aos investidores, inclusive com a importacdo do sistema de policiamento
preventivo do mercado de valores mobiliarios, exercido por um érgéo publico especializado,
com o proposito principal de assegurar a ampla divulgacéo de informacdes ao mercado (full

disclosure)®?,

149 Correndo o risco do lugar comum, ndo ha, nesse tocante, citagdo melhor que a de Louis Brandeis,
ministro da Suprema Corte norte-americana, que afirmava que “[p]ublicidade € justamente recomendada como
uma solugdo para doencas sociais e industriais. Diz-se que a luz do Sol é o melhor dos desinfetantes: a luz
elétrica o mais eficiente policial” (Other People’s Money. Reimpressdo de 2009. Createspace. 1914, p. 14).
Tradugdo livre de “Publicity is justly commended as a remedy for social and industrial diseases. Sunlight is
said to be the best of desinfectants: electric light the most eficient policeman”

150 Tal legislagdo norte-americana emergiu em meio a um conflito de filosofias, com uma corrente
defendendo a adoc¢do de legislagdo meramente repressiva e, de outro lado, outra corrente propondo que o
Estado tivesse uma “atuagdo preventiva, suasoria e de vigilancia, além das formas de atuagdo repressiva”.
Prevaleceu uma solugdo intermediéria albergando o sistema do disclosure, segunda o qual “a Administracéo
ndo caberia intervir no mercado, suprimindo e substituindo as forcas que nele atuam, mas simplesmente
supervisionar a informacao necessaria, cabendo aos agentes atuar livremente no mercado” (LEAES. Op. Cit.,
1982, p. 90).

151 EASTERBROOK, Frank e FISCHEL, Daniel R. The Economic Structure of Corporate Law. Cambridge,
MA: Harvard University Press, 1996, p. 276.

182 Op. Cit., vol. 1, 1997, p. 83. Como Fabio Konder Comparato frisa, com a vinda a Lei da S/A, o
principio da informagdo completa ao mercado foi estendido para além das fases de constituicdo das
companhias, das deliberacGes sociais ou da divulgacao de suas contas sociais, com a consagracao do principio
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Assim, a lei brasileira ndo somente consagrou o dever de informar dos
administradores no art. 155 da Lei das S/A, mas também disp6s, de modo expresso, 0

correspondente direito dos acionistas & informacédo no art. 109 do mesmo diploma legal.

Complementando tais disposices, o art. 8°, Ill, da Lei n.° 6.385/76 atribui a CVM
competéncia para fiscalizar permanentemente a veiculagdo de informagdes relativas ao
mercado, as pessoas que dele participem e aos valores nele negociados. Em adicéo, o §1.°
do art. 22 delega a CVM a autoridade para regular a divulgacdo de informacdes por

companhias abertas.

Como visto, desde seus primoérdios, a CVM ressaltou que o objetivo da divulgacdo
das informagdes era “assegurar ao publico a disponibilidade, em tempo habil, de forma
eficiente e razoavel, de informacgdes necessarias para a tomada da decisdo de investir em
valores mobiliarios e ainda das decisGes de votar e de se fazer representar em assembleias
de companhias abertas”'®3. Por meio dessa divulgacdo, permite-se aos investidores a
avaliaco abalizada de risco e potencial retorno®>*. Por assim dizer, uma anélise sob o angulo
econdmico também conduz a necessidade de se impor, obrigatoriamente, a divulgacdo de

informacdes.

O full disclosure néo esteve imune a criticas. Nos EUA, Easterbrook e Fischel*®
criticam os elevados custos envolvidos na estrutura de divulgacdo obrigatoria norte-

americana®®®.

da informacdo completa, tendo o regime do full disclosure passado a ser, de fato, “um dos pilares em que se
assenta o sistema normativo das companhias” (Op. Cit., 1995, p. 336 e 337).

153 «Tal objetivo somente podera ser alcancado através de imediata, completa e precisa divulgacéo dos
atos ou fatos relevantes ocorridos nos negécios da companhia aberta (...) O que se deseja, na realidade, é um
mercado onde a competicdo ocorra na interpretacdo das informacGes disponiveis e ndo na tentativa de ter
acesso privilegiado a elas” (Comissao de Valores Mobiliarios. Regula¢io do mercado de valores mobiliérios:
fundamentos e principios. Rio de Janeiro, 1979, p. 12).

154 Cf. RACHMAN, Nora. Op. Cit., 1999, p. 60. Nora Rachman ainda sugere que a divulgagdo podera
conduzir a um aumento da base acionaria e uma maior pulverizagdo do capital (idem, p. 60).

155 EASTERBROOK, Frank e FIsCHEL, Daniel R. Op. Cit., 1996, pp. 276-314.

156 O préprio ministro que veio a substituir Louis Brandeis na Suprema Corte norte americana, William
O. Douglas, era veementemente contrario a ideia da adocdo do full disclosure, sustentando que o investidor
“ndo tem o treinamento ou a inteligéncia para assimilar e interpretar, de modo realmente Util, demonstrac6es
financeiras, contratos e outras informacgdes no formulario de registro (registration form), ou estdo téo
preocupados com lucro especulativo que os consideram irrelevantes”. Tradugdo livre, comentério entre
colchetes ndo original. Texto original: “either lack the training or intelligence to assimilate and find useful the
balance sheets, contracts or other data in the registration statement, or are so concerned with a speculative
profit as to consider them irrelevant”. In: “William O. Douglas and the Growing Power of the SEC”.

Entre nos, Ledes defendia o full disclosure, reportando, porém, as criticas de que “(...) acarreta custos
adicionais de vulto para as empresas, sem que atinja e beneficie o investidor comum, que, em geral, ndo dispde
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De todo modo, ndo obstante as criticas, o regime de ampla divulgacdo de
informacdes continua sendo a pedra angular dos mercados de capitais nos EUA e no Brasil.

Essa divulgacdo permanece sendo obrigatoria, inclusive com cerrado monitoramento.

No Brasil, adota-se uma estrutura em que, além do corpo minimo de informacges
periddicas padronizadas (formulario de referéncia) e de demonstragdes financeiras, os atos
e fatos relevantes ocorridos no curso dos negocios da companhia aberta ocupam “o lugar de
maior relevante e sé isso justifica que a companhia venha a publico divulgar, imediatamente

e sem delongas™®®’,

Como néo se pode deixar de reconhecer e concluir, € s6 com a conjugacéao do regime
de full disclosure e da vedacdo ao insider trading, que ficam asseguradas condicdes
equitativas entre os agentes de mercado. A implementacdo de forma dissociada do regime
de full disclosure e da vedacdo ao uso indevido de informacdo privilegiada frustraria esse

proposito.
2.6. A questdo da confianca pelos investidores

Outro ponto recorrentemente mencionado como fundamento para a vedacdo a
utilizacdo de informacdo privilegiada é que tal pratica fragiliza a confianca que investidores
depositam no mercado de valores mobiliarios. Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro
reportavam que ““(...) o insider trading em muito contribuiu para o desprestigio do mercado

de bolsa, razéo pela qual se reclamava de ha muito, seu efetivo combate”1°8,

A CVM, ja em 1979, anunciava que “[0] sistema de divulgacéo visa a equalizar o

acesso a informacao, protegendo o publico investidor e gerando sua confianca; a utilizacéo

da informacdo privilegiada é indesejavel, uma vez que permite aos que a ela tém acesso

obter beneficios as custas de terceiros, afetando a confiabilidade geral do mercado”*>°

(grifou-se).

de sofisticacao técnica necesséria para interpretar a massa de informagdes reveladas” (LEAES. Op. Cit., 1982,
p. 100).

157 Campos. Op. Cit., 2017, p. 858. A esse respeito, vale ver a sistematizagdo de PITTA, André Griinspun.
Op. Cit. 2013, Capitulo 4, pp. 183-259. Ressalva-se, no entanto, que, apés a publicacdo da obra, diversas foram
as alteragdes imprimidas pela CVM em sua regulamentacdo. Como exemplo, a Instrugdo CVM n.° 358/2002,
foi alterada duas vezes em 2014, outra em 2015 e, mais uma vez, em 2017.

138 Op. Cit., vol. 2, 1979, p. 474.

159 Comissdo de Valores Mobilidrios. Regulacdo do mercado de valores mobiliarios: fundamentos e
principios. Rio de Janeiro, 1979, p. 13. Complementava, ainda, que “[a] manutencdo da confianca do
investidor através da plena revelagéo dos fatos é um pré-requisito para a construgéo de uma economia aberta,
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A proliferagdo de insider trading abala a credibilidade e confianca do investidor'®?,

minando o interesse das pessoas em aplicar seus recursos em companhias que podem

fomentar o desenvolvimento do paist®?.

Embora a alusdo a confianca seja pacifica, as analises vao pouco além de dizer que
0 uso indevido de informacéo privilegiada prejudica a confianga dos investidores, o que
poderia até, em certa medida, ser intuitivo. A mesma associa¢do entre confianca e uso
indevido de informagc&o privilegiada é reafirmada em inimeros julgados da CVM¥? g, até

mesmo, na escassa jurisprudéncia judicial existente!®,

ImpGe-se, assim, buscar elementos adicionais para melhor compreender a questao.
Delimitando melhor o conceito de confianca. Antonio Manuel da Rocha e Menezes
Cordeiro, em seu indispensavel trabalho a respeito de boa-fé, preleciona que “[a] confianca
exprime a situacao em que a pessoa adere, em termos de actividade ou de crenca, a certas

representagdes, passadas, presentes ou futuras, que tenha por efectivas”®*. A confianca

o fortalecimento do mercado de valores mobiliarios e uma maior captacdo de recursos de capital pelas
companhias” (CVM. Idem, 1979, p. 13).

160 SANTOS, OSORIO € WELLISCH. Op. Cit., 2012, p. 135. Luiz Antonio de Sampaio Campos sustenta que
“[a] possivel negociacdo com informacao privilegiada mina a confianca do investidor no mercado de valores
mobiliarios, na medida em que néo se sabe se esta negociando nas mesmas informacgdes” (CAMPOS. Op. Cit.,
2017, p. 837). Com raciocinio similar, von Adamek refere-se a “credibilidade do mercado de capitais”, como
pressuposto chave para o seu regular funcionamento e para o cumprimento de seu objetivo de captar poupanca
popular (ADAMEK, Marcelo Vieira von. Op. Cit.. 2009, p. 169); Eizirik vislumbra na confiabilidade do mercado
de capitais um dos fundamentos principais para o ordenamento pétrio repudiar o uso indevido de informacéo
privilegiada (Idem, 1983, p. 44 Mussnich afirma, em linha, que o insider trading “abala a confianca de
investidores” (Ob. Cit., 2017, p. 19). No mesmo sentido, EIZIRIK, GAAL, PARENTE e HENRIQUES, Op. Cit.,
2011, p. 557.

161 SANTOS, OSORIO € WELLISCH. Op. Cit., 2012, p. 129.

162 Por todos, veja-se o recente trecho de voto do Diretor Gustavo Machado Gonzalez, em que fica
consignado que “[a] proibicdo dessa préatica tem por objetivo assegurar a integridade do mercado e a
confianga dos investidores de que estardo negociando em pé de relativa igualdade com suas contrapartes”
(PAS CVM n.° RJ2016/5039, p. 9). Também se referindo a confianca dos mercados, ver o PAS RJ2013/13172,
Diretor Relator Henrique Machado.

163 O primeiro julgado no STJ a tocar o assunto foi um conflito de competéncia em que se consignou que
“a conduta delituosa prevista no seu art. 27-D afeta diretamente o interesse da Unido, porquanto a utilizacéo
de informacao privilegiada pode gerar lesdo ao Sistema Financeiro Nacional, ao por em risco a confiabilidade
dos investidores no mercado de capitais, aniquilando a confiangca e a lisura de suas atividades” (CC
135749/SP, (2014/0221015-0), 3* Secdo, STJ, rel. Des. Conv. Ericson Maranho, J. 25.04.2015, DJe
07.04.2015, grifou-se). Do mesmo modo, o julgado do STJ na persecucdo penal que decorreu do caso Sadia
Perdigdo, na propria ementa, faz men¢ao a “desestimular a conduta ilicita e resguardar a confianga do mercado
mobiliario” (REsp 1569171/SP, (2014/0106791-6), 52 Turma, STJ, rel. Min. Gurgel de Faria, J. 02.02.20186,
DJe 25.02.2016, RT vol. 967, p.477).

164 CorDEIRO, Anténio Manuel da Rocha e Menezes. Da boa fé no Direito Civil. 62 reimpressdo. Coimbra:
Almedina, 2015, p. 1.234.
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indica, assim, a percepcdo de um individuo quanto a determinado evento, a0 momento em

(ue a pessoa se convence, por meio de processo cognitivo, a tomar uma certa agéo.

Em linha ndo distante, Judith Martins-Costa ensina que, em certos negécios, uma das
partes pode legitimamente ter confiado nas expectativas que lhe haviam sido acenadas pela
outra parte, em vista da particular relacdo de confianca efetivamente ocorrida'®®. E essa

confianga que se caracteriza como legitima e, assim, merece tutela juridica.

Como transparece nitido, por mais que os doutrinadores se esforcem em delimitar
com maior nitidez do que se trata a confianca no contexto juridico, cuida-se de conceito

indeterminado, dificil de ser identificado e colocado em prética.

A respeito do tema, pertinente a analise levada a efeito por Anna Lygia Costa Rego®®
sobre o papel do Direito na construcéo da confianga por investidores estrangeiros. A autora
ressalta que o processo cognitivo da formacao da confianca € muito mais complexo que uma
decisdo puramente racional do agente econdmico, podendo ser maculado por vieses e falhas
em sua concepc¢do. No entanto, se nem ao menos 0S pressupostos objetivos para a sua
construgdo estiverem presentes, a sua consolidacdo sera altamente improvavel. Entre os
“mecanismos indiretos de protecdo a confianga”, a autora aponta a repressdo ao insider
trading, pois influencia a percepcdo dos agentes de que o mercado funciona em bases

“sadiamente competitivas e ndo manipuladas” 1’

A autora, sem ddvida, aborda a questdo sob uma perspectiva inovadora, mas as
conclusdes sdo de dificil aplicacdo pratical®®. N&o obstante, ha boa oportunidade para a
realizacdo de pesquisa empirica para melhor compreender a medida em que abusos de

mercado efetivamente afetam a confianca de seus participantes, inclusive examinando a

165 MARTINS-COSTA, Judith. Op. Cit., 2015, pp. 232-3.

166 REGO, Anna Lygia Costa. Confianga e Investimento Estrangeiro: uma Andlise do Ambiente Juridico.
Rio de Janeiro: Singular, 2013.

167 ReGo. Op. Cit., 2013, pp. 255-63.

168 Segundo a autora, a “sensacdo geral provocada pelos resultados das pesquisas é de que, apesar de
importante, as pessoas ndo pensam muito sobre confian¢a” (REGo. Op. Cit., 2013, p. 310). Ao se comparar
brasileiros e estrangeiros, as diferengas cognitivas ficaram evidentes e “0s ndo residentes mostraram ter mais
confianca no Brasil do que os residentes” (Idem. 2013, p. 312). Indagando os motivos pelos quais os agentes
nao confiam do Pais, a referéncia a opinides como “falta de seguranga juridica” e “impunidade”, a leva a
confirmar de forma obliqua a importancia do cumprimento das leis e da atuacéo das autoridades para promover
a confianga (Ibidem. 2013, p. 317).
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visdo do investidor local, ndo somente a do estrangeiro. Seria interessante também utilizar

um espectro amostral mais amplo com metodologia de pesquisa quantitativa.

Remanesce, assim, a pergunta do ponto até o qual um investidor efetivamente deixa
de “confiar” em um mercado de valores mobilidrios a ponto de ndo mais negociar valores
mobiliarios. H& quem até mesmo afirme que a falta de confianca leva a fuga do investimento,

0 que, por vez, levaria a um custo mais elevado de capital®®®.

Fazendo o contraponto, nos EUA, os escandalos de insider trading da década de
1980 foram alvo de ampla divulgacdo midiatica, o que, contudo, ndo parece ter afugentado
0s investidores naquele momento. Stephen M. Bainbridge afirma que, ao revés, a
performance do mercado de acdes foi das mais robustas desde entdo, o que demonstraria o
equivoco da premissal’®. Mostrando, igualmente, ceticismo na questdo, Jonathan Macey
sustentava, em 1991, que a experiéncia em outros paises daria suporte a essa conclusao: o
Japdo, por exemplo, s6 recentemente tinha passado a disciplinar o insider trading e as regras
eram pouco exigidas na pratical’t. Esse mercado, nada obstante, era pujante, altamente
liquido e com volume significativo de negociacdo, sendo comparavel, a época, a New York

Stock Exchange!”.

Por outro lado, também nos anos 90, Lawrence M. Ausubel*”® conduziu, nos EUA,
pesquisa empirica a respeito da confianca de investidores. Em sua modelagem, investigou a

confianga do investidor como sendo a ‘“crenca racional por investidores de que seus

169 BRUDNEY, Victor. Op. Cit. 1979, pp. 353-6.

170 BAINBRIDGE, Stephen. Insider trading law and policy. Concepts and Insights Series. New York:
Foundation Press, 2014, p. 195. BAINBRIDGE ainda aponta a existéncia de uma pesquisa empirica conduzida
em 1986 pela revista Business Week, segundo a qual: apenas 52% dos respondentes indicaram que insider
trading deveriam permanecer ilegal e, mais que isso, 55% dos respondentes afirmaram que iriam negociar
valores mobilidrios com informagcdo privilegiada se tivessem a oportunidade. Entre os que ndo iriam negociar,
34% afirmaram que ndo o fariam, pois temiam que a dica poderia estar errada e apenas 35% afirmaram que
ndo negociariam porque insider trading era uma pratica errada (“Business Week/Harris Poll: Outsiders Aren’t
Upset by Insider Trading”. In: Business Week, dez. 1986, p. 34).

Tais informagdes sdo dignas de nota, mas ha de se ponderar que, em termos de cultura e contexto, a
pesquisa foi realizada exatamente no periodo em que tais praticas vinham se proliferando no mercado norte-
americano, o que talvez demonstre uma cultura de tolerancia a época. Ademais, nos anos 80, ainda ndo tinha
ocorrido nos EUA casos significativos de persecucdo administrativa, civil ou penal e poderia haver, por isso,
uma percepcao de provavel impunidade.

171 MACEY, Jonathan R. Insider trading — Economics, Politics and Policy. Washington DC: The AEI
Press, 1991, p. 43-4.

172 MACEY. Idem, 1991, p. 44. Novamente, mudangas axioldgicas devem ser levadas em conta ao longo
do periodo desde tal obra, mas, ainda assim, essas pondera¢Bes recomendam que o0 argumento de que a
confianca seria tdo crucial para que um investimento ocorra deve ser visto com cautela.

173 AusuBEL, Lawrence M. Insider Trading in a Rational Expectations Economy. In: The American
Economic Review, vol. 80, pp. 1022-1041, 1990.
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retornos em um investimento ndo estdo sendo diluidos por negociacbes feitas por
insiders”t’. Sua principal concluso foi a de que a implementagdo da regra de disclose or
abstain from trading aumenta a confianca dos investidores (outsiders), o que conduz a um
maior investimento. Se os investidores esperam que 0s insiders se aproveitem deles nas
negociaces, entdo ficardo reticentes em atuar em tal mercado. E as perdas que 0s proprios
insiders tém como resultado da menor confianca dos investidores mais do que anulam os
eventuais ganhos com negociagdes de valores mobiliérios, o que significa que a adocdo da
proibigo representa uma aproximagcéo ao Otimo de Pareto.

Em periodo mais recente, de acordo com pesquisa de janeiro de 2012, a vasta maioria
dos entrevistados (86%) acreditava que leis de insider trading deveriam ser exigidas dos
membros do Congresso!”. Sobre o contexto, vale reforcar que, em 2012, os efeitos da crise
do sub-prime ainda estavam frescos na meméria da populagdo norte-americana e poucos
meses depois foi promulgada a Stop Trading on Congressional Knowledge Act (STOCK
Act).

Dessas reflexdes, como ndo poderia ser diferente, extrai-se que o conceito de
confianca é indeterminado e de mensuracdo virtualmente impossivel. Embora ndo seja
possivel cravar com firmeza cientifica, hd um consenso doutrinario da conexdo entre a
confianca e a propensdo a investir, 0 que, em parte, € corroborado por alguns dados
empiricos. Em um momento em que 0 nosso Pais busca a todo custo incrementar a confianca
dos investidores, ndo ha espaco, sem dados mais concretos, para adotar uma postura cética

e professar a desregulamentacdo da matéria.

2.7. O principio da boa-fé nas negociac@es e o dever de informar

Como aludido brevemente, a discussdo em torno da confianga sempre acaba
desembocando na anélise da boa-fé'’®. Impossivel chegar a conclusdes sdlidas ao analisar

uma, sem refletir a respeito da outra, mesmo porque ha, em muitos casos, superposicao.

4AUSUBEL. Idem, 1990, p. 1041.

175 «“New Judicial Watch — Harris Interactive Poll Sends Warning to Washington Politicians”, janeiro de
2012, disponivel em https://www.judicialwatch.org/press-room/weekly-updates/new-poll-and-stealing-
democracy/#articlel (acessado em 08.01.2017).

176 A ideia de fides, oriunda do mundo romano e nascedouro do prdprio conceito de boa-fé, esta no nicleo
de ambas (MARTINS-COSTA, Judith. Ob. Cit., 2015, p. 233).
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Como ¢ sabido, a boa-fé foi elevada a um dos principios fundamentais do Direito
Privado brasileiro, tendo as relagdes obrigacionais como campo natural de aplicagdo. O
Cadigo Civil cuidou de positivar esse principio norteador nos arts. 113, 187 e 42217, além

de mencionar a boa-fé em situacdes especificas de sua aplicagio’’®.

A doutrina, por sua vez, esclareceu que a boa-fé pode ser subjetiva ou objetiva. Judith
Martins-Costa leciona que a boa-fé subjetiva se relaciona a um estado de fato, uma ideia
naturalista de boa-fé, ou seja, um estado psicologico, de consciéncia, caracterizado pela

ignorancia de se estar lesando direitos ou interesses alheios®’.

A jurista continua, esclarecendo que a boa-fé objetiva, a sua vez, ndo deriva de uma
crencga subjetiva, nem de um estado de fato, mas “aponta, concomitantemente, a um instituto
ou modelo juridico (estrutura normativa alcancada pela agregacdo de duas ou mais
normas); a um standard ou modelo comportamental pelo qual os participantes do trafico
obrigacional devem ajustar o seu mutuo comportamento (standard direcionador de
condutas, a ser seguido pelos que pactuam atos juridicos, em especial, 0s contratantes); e
a um principio juridico (norma de dever ser que aponta, imediatamente a um «estado ideal

das coisas»)”*e°,

Pela sua importancia para este estudo, vale continuar a referir a precisa licdo da
professora Judith Martins-Costa que preleciona que sao fung¢bes primarias do Direito tanto
assegurar expectativas, como direcionar condutas. Ao proteger expectativas, preserva-se a
confiangca nas condutas comunicativas de pessoas responsaveis, fundadas na propria
credibilidade que essas reivindicam. Ao direcionar condutas, desempenha-se um papel ativo

ou dinamico de direcdo e coordenacdo da interacdo social, de modo a alterar as

17 «Art, 113. Os negbcios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do lugar de sua
celebracéo”.

“Art. 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede manifestamente os
limites impostos pelo seu fim econdmico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes”.

“Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusdo do contrato, como na sua
execucao, os principios de probidade e boa-fé”.

178 E o que ocorre no art. 309 do Caédigo Civil (“[0] pagamento feito de boa-fé ao credor putativo é
vélido, ainda provado depois que ndo era credor”) e no art. 686 do Cddigo Civil (“[a] revogagéo do mandato,
notificada somente ao mandatario, ndo se pode opor aos terceiros que, ignorando-a, de boa-fé com ele
trataram; mas ficam salvas ao constituinte as a¢6es que no caso Ihe possam caber contra o procurador”).

178 Op. Cit., 2015, p. 261.
180 Op. Cit., 2015, p. 263.
-61-



probabilidades de certas condutas no futuro e se adequar ao arquétipo de conduta de um

homem reto, ou seja, com honestidade, lealdade e probidade8:.

Em outras palavras, a boa-fé direciona a conduta das partes a um negocio de forma
que atuem, sempre, com respeito & probidade, honestidade, lealdade e com consideragéo
pelas legitimas expectativas.

No caso do uso indevido de informagbes privilegiadas, salta aos olhos que ha
violacdo da boa-fé subjetiva. Pela prépria defini¢do do ilicito, é essencial para sua propria
configuracédo gque a negociacdo dos valores mobiliarios tenha se efetuado com a intencéo do
agente de se aproveitar de uma informacdo relevante que todos os demais agentes do

mercado ndo possuem.

O estado animico, assim, é manifestamente contréario ao estado de fato da boa-fé
(subjetiva), averiguando-se um estado de fato (méa-fé), consubstanciado na deliberada
tentativa de auferir ganhos ou frustrar perdas com base em uma situacdo de assimetria
informacional profunda. N&o ha davida de que ha afronta a boa-fé subjetiva. E nesse quadro,
a intencdo absolutamente dispare do modelo de conduta esperado de um participante de um
mercado de valores mobiliarios conduz, do mesmo modo, a violacéo da boa-fé objetiva. Em
situacBes como essa, diz-se que ocorre uma indistingdo entre a boa-fé objetiva e a

subjetiva'®,

Em adic&o, outro ponto fundamentalmente relacionado € o dever de informar*e, O
tema foi bem lembrado pelo entdo presidente dos EUA, Franklin D. Roosevelt, ao se
pronunciar a respeito do Securities Act de 1933, afirmando que a legislagdo “acrescenta a
vetusta regra do caveat emptor a doutrina do caveat venditor e imp&e o 6nus de informar

toda a verdade ao vendedor, devendo dar impeto a negociacGes honestas em valores

181 |dem, 2015, pp. 263-4.

182 580 exemplos dessa situagdo de confuséo entre boa-fé objetiva e subjetiva, (a) o servidor plblico que
age contrariamente a boa-fé ao postular vantagem indevida, recebé-la e ndo a devolver ao Erério; e (b) o
segurado que contrata seguro provendo informagfes que sabe serem falsas (MARTINS-COSTA. Idem, 2015, pp.
267-8).

183 A relevancia dessa andlise fica clara ao se verificar que a professora Judith Martins-Costa aborda o
préprio tema do disclosure, em sua obra essencial sobre a boa-fé, exatamente ao tratar dos deveres de informar
no mercado de valores mobiliarios (Op. Cit., 2015, pp. 532 € ss.).
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mobiliarios e, com isso, trazer de volta a confianga publica”®*, ou seja, com o disclosure

desincumbe-se do dever de informar.

Menezes de Cordeiro preleciona que “os deveres de informacdo adstringem as
partes a prestacdo de todos os esclarecimentos necessarios a conclusdo honesta do
contrato. Tanto podem ser violados por acc¢éo, portanto, com indicacfes inexactas, como
por omissdo, ou seja, pelo silencia face a elementos que a contraparte tinha interesse

objetivo em conhecer”,

Em se tratando de uso de informacéo privilegiada, ndo € o caso de se cogitar de
informagdes inexatas, mas de siléncio, pois, do contrério, poderia estar caracterizada a
manipulacdo do mercado® ou a violagio das obrigacdes de revelagio e de informar pela

administracao.

Essa distincdo é importante, pois justifica a discordancia da abalizada opinido do
mestre Comparato, no sentido de que a utilizacdo de informacéo privilegiada consubstancia
omissdo dolosa®’. N4o se nega de que a contraparte do insider negocia sem ter ciéncia de
ato ou fato, cujo conhecimento poderia o levar a concluir pela ndo realizacdo de tal negécio
ou por um negaocio diverso. Nao ha duvida, outrossim, de que h4, de fato, siléncio intencional

sobre uma determinada informacéo.

Porém, ha que se recordar que o siléncio intencional sob comento nédo sé é respaldado

pela legislacéo (art. 157, § 5°, da Lei das S/A), como traduz, na realidade, o cumprimento

184 ROOSEVELT, Franklin D. ‘White House Statement on Securities Legislation’. 29.03.1933. Gerhard
Peters and John T. Woolley (orgs.). The American Presidency Project. Disponivel em
http://www.presidency.ucsb.edu/ws/?pid=14603 (acessado em 08.01.2018). Tradugdo livre do trecho: “It
changes the ancient doctrine of caveat emptor to "let the seller beware,” and puts the burden on the seller
rather than on the buyer. It should give a great impetus to honest dealing in securities and bring back public
confidence in the sale of securities”.

Em anélise que se tornou célebre e bastante repetida, Louis Loss dizia que “Congress did not take away
from the citizen his inalienable right to make a fool of himself. It simply attempted to prevent others from
making a fool of him” (Fundamentals of Securities Regulation. 2a ed., Wolters Kluwer, 1988, 32-33).

185 CorDEIRO, Antonio Manuel da Rocha e Menezes. Op. Cit., 2015, p. 583.

186 Como, de modo similar, também esclarece Fabio Konder Comparato ao afirmar sobre o insider trading
que “(...) o fendmeno que examinamos ndo se confunde com a manipulagdo de pregos, pois o comportamento
do insider ndo influi em nada sobre o valor dos titulos negociados” (COMPARATO. Ob. Cit., 1978, p. 13).

187 «O comportamento do insider é tipicamente de dolo por omissdo, silenciando intencionalmente a
respeito de fato ou qualidade que a outra parte ignorava, de tal arte que esta néo teria por certo celebrado o
contrato se ndo existisse a omissdo dolosa”. Op. Cit., 1978, p. 13-4. Fazendo coro a tal entendimento, veja-se,
também, PARENTE, Norma Jonssen. Op. Cit., 1978, p. 9 e SILVA, Mauricio Botelho. ‘Insider trading’ do
acionista controlador. In: Revista de Direito Publico, vol. 67, pp. 312-315, jul./set. 1983, p. 315.
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de um dever a que o insider esta adstrito'®®. Guardar sigilo a respeito dos negécios da

companhia esta longe de consubstanciar omissao dolosa ou uma reticéncia maliciosa®®®.

Nessa linha, ndo ha também que se cogitar de que a violacdo do dever de informar
pudesse dar azo a defeito na formagéo da declaracdo de vontade, resultando na anulabilidade
do negdcio juridico, ex vi dos arts. 145 e 147 do Codigo Civil'®,

Se o conjunto de informagdes que deveria ser divulgado assim se encontra, € 6nus
do investidor se informar a esse respeito. Se deixa de fazé-lo, entabula o negdcio por sua
conta e risco, pois as informacbes relevantes, que ndo estdo sujeitas a sigilo, estdo
disponiveis publicamente!®'. Com efeito, a todos incumbe um dever geral de diligéncia para
com 0s seus proprios interesses. E consequéncia dessa premissa, na licdo de Judith Martins-
Costa, que, “se 0 lesado puder ter acesso, razoavelmente, a informacdo, ndo ha, para a
contraparte, o dever de informar: a inércia prépria ndo desloca a responsabilidade para a

esfera alheia”%.

Como se V&, é possivel divisar a violacdo da boa-fé do lado do detentor da
informagdo privilegiada que opera contra 0 mercado em seu favor. Do outro lado, ndo se
entrevé a possibilidade de alegacdo de violacdo de dever de informar ou da contraparte se

beneficiar com base em argumento de que foi prejudicado em razdo da atuacdo, em afronta

188 \Ver a abordagem de Christoph Fabian sobre o sigilo empresarial como limite ao dever de informar em
O dever de informar no Direito Civil. Sdo Paulo: RT, 2002, pp. 162-3.

189 Como bem lembra Marcelo Vieira von Adamek, o dever de sigilo tem duas facetas: “a genérica,
caracterizada pela obrigagdo de o administrador manter reserva sobre 0s neg6cios sociais, € a especifica,
aplicavel somente ao administrador de companhia aberta, expressa nas regras de repressdo ao insider
trading” (Op. Cit., 2009, pp. 167-8).

19 N3o especificamente sobre insider trading, Judith Martins-Costa entende que a violagdo dolosa de
deveres informativos pode levar a anulagdo, se essencial o dolo, ou ao pagamento de perdas e danos, se
caracterizado o dolo acidental (Op. Cit., 2015, p. 539).

191 Em notavel aresto do Superior Tribunal de Justica (STJ, REsp 803481/GO, 32 T., Rel. Min. Nancy
Andrighi, j. 28.06.2007, DJ 01.08.2007), que aborda especificamente o dever de se informar, negou-se
intervencdo na &lea contratual pactuada pelas partes de uma venda e compra futura, sob a égide do principio
da boa-fé objetiva, quando o vendedor alegava onerosidade excessiva e imprevisibilidade decorrente da
variacdo de precos de commodities e da taxa de cdmbio. O acérddo deixa claro que tendo o vendedor “ignorado
ou calculado mal tais variaveis ou, pior, estando arrependida com o prego acordado no ato da contratagdo”,
descabe a resolugdo do contrato sob a justificativa da sua fungdo social ou do principio da boa-fé. Ficou, ainda,
expressamente consignado que a parte que pleiteava a revisdo contratual tinha “acesso a uma ampla gama de
informagdes necessarias a contratacao de vendas futuras”.

192 MARTINS-COSTA. Op. Cit., 2015, p. 541. E essa l6gica que conduz & excecdo ao final da disposi¢do
que permite a propositura de acéo indenizatoria por insider trading do §3.° do art. 155 da Lei das S/A: “§ 3.°
A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragéo do disposto nos 8§
1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informacéo” (grifou-se).
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a boa-fé, por parte do insider, a ndo ser que tenha havido retencdo ou manipulacdo na

divulgacéo de informacdes.
2.8. Aceficiéncia dos mercados de valores mobiliarios

2.8.1. Hipotese do Mercado Eficiente e as ideias de Henry Manne

A busca pela eficiéncia nos mercados de valores mobiliarios remonta ao movimento
originado nas Escolas de Chicago e de Yale para promover o dialogo entre o Direito e a
Economia. O debate ali gerado foi crucial para a literatura juridica moderna, mesmo em

paises de tradicio civilistica®®,

De particular interesse para o0 tema em pauta, as ideias de Henry Manne, ndo obstante
polémicas, estimularam um notavel aprofundamento do estudo a respeito dos fundamentos

que justificam ou ndo a vedacao ao insider trading.

Na esteira de seu célebre artigo, In Defense of Insider Trading'®* e do livro Insider
Trading and the Stock Market!®, publicados no mesmo ano de 1966, instaurou-se acirrada
controvérsia no mundo académico. Manne propds, de forma inédita (e, para muitos,
afrontosa), a completa desregulamentacédo do insider trading. Como era de se esperar, ndo
demorou para que diversos juristas vocalizassem, com contundéncia, discordancia frontal e

absoluta de tal posicao*®®.

A teoria de Manne, em esséncia, era de que a desregulamentacdo do insider trading

promoveria a eficiéncia do mercado e criaria incentivos positivos para a administracdo e

193 A respeito, vale conferir 0 excelente texto de Bruno Meyerhof Salama. O que é Direito e Economia?
In: TimM, Luciano Benetti (org.). Direito e Economia. 22 ed. Porto Alegre: Livraria do Advogado, 2008.

194 MANNE, Henry. The Collected Works of Henry G. Manne. vol. 2: Insider Trading, Indianapolis:
Liberty Fund, 2009, pp. 235-55, originalmente impresso em Harvard Business Review 113 (nov-de 1966). Na
mesma linha, CARLTON, Dennis W. e FISCHEL, Daniel R. The Regulation of Insider Trading. In: Stanford Law
Review, vol. 35, n.° 5, pp. 857-896, maio 1983, p. 866.

195 Reproduzido em MANNE, Henry. Op. Cit., 2009, pp. 3-232 (originalmente impresso em Nova lorque:
The Free Press, 1966).

19 V/eja-se, por exemplo, SCHOTLAND, Roy A. Unsafe at Any Price: a reply to Manne, Insider Trading
and the Stock Market. In: Virginia Law Review, vol. 53, n.° 7, pp. 1425-1478, 1967 e MENDELSON, Morris.
The Economics of Insider Trading Reconsidered (Book Review). In: University of Pennsylvania Law Review,
Vol. 117, n.° 3, pp. 470-492, 1969. Tais artigos levaram Manne a publicar novo artigo Insider Trading and the
Law Professors. Reproduzido em MANNE, Henry G. The Collected Works of Henry G. Manne (General Editor:
Fred S. McChesney). Volume 2 (Insider Trading). Indianapolis: Liberty Fund, 2009, pp. 309-358. A nova
manifestacdo do professor Manne levou a novo debate, agora com o procurador da SEC. Veja-se FERBER,
David. The Case Against Insider Trading: A Response to Prof. Manne. In: Vanderbilt Law Review, vol. 23,
n.% 3, pp. 621-626, abril 1970; e depois MANNE, Henry. A Rejoinder to Mr. Ferber. Reproduzido em MANNE,
Henry G. Op. Cit., Volume 2 (Insider Trading). Indianapolis: Liberty Fund, 2009, pp. 359-363.
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outros insiders, enquanto ndo causava perdas significativas a investidores de longo prazo.
As ideias de Manne surgiram aproximadamente ao mesmo tempo em que Eugene F. Fama'®’
formulava a classica teoria da hipétese eficiente do mercado, segundo a qual o preco de um
valor mobiliario é aquele para o qual o mercado converge de acordo com todas as

informacdes relevantes concernentes ao emissor e valor mobiliario.

Ao formular a hipotese do mercado eficiente, Fama descreve a existéncia de trés

tipos de eficiéncia, forte, semiforte e fraca®®®.

Na eficiéncia forte, os precos incorporariam todas as informacdes, publicas ou néo.
A forma forte evidentemente afronta a I6gica e € refutada amplamente no meio académico
como uma hipotese real®®. Nesse cenario, por tudo teérico, nenhum investidor conseguiria
obter retornos anormais mesmo que usasse informacdes confidenciais ou ndo publicas. Em
outras palavras, ndo haveria qualquer espaco para ganhos por meio da utilizacdo de
informacdes privilegiadas e os investidores ndo teriam a capacidade de encontrar valores

mobiliarios subavaliados.

Na eficiéncia semiforte, todas as informacbes publicamente disponiveis estdo
refletidas no preco. O prego muda conforme novas informagdes séo disponibilizadas. Nessa
forma, os participantes do mercado, em especial 0s investidores institucionais, ndo esperam
obter retornos anormais por meio da andlise das informac@es disponiveis, pois o preco do

mercado ja as incorpora com precisao.

Na eficiéncia fraca?®, as informagGes historicas de precos ja estdo totalmente
refletidas no preco atual e alteragdes futuras sdo independentes ou aleatérias do passado, ndo

197 Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work. In: Journal of Finance, vol. 25,
issue 2, Papers and Proceedings of the Twenty-Eighth Annual Meeting of the American Finance Association
New York, N.Y., Dezembro 28-30 de 1969 (maio, 1970), pp. 384-417. Mais tarde, a teoria foi revisitada em
FAamA, Eugene F. Efficient Capital Markets Il. In: The Journal of Finance, vol. 46, n.° 5, 1991, pp. 1575-1617
(os precos de valores mobiliarios refletem totalmente todas as informagdes disponiveis: “security prices fully
reflect all available information”).

198 Eugene F. Fama, posteriormente, modificou as denominacg@es das formas para: estudos de previsdes
de retorno (ao invés de eficiéncia fraca), estudos de eventos (no lugar da eficiéncia semiforte) e estudos de
informac&o privada (substituindo a eficiéncia forte). Op. Cit., 1991. Porém, ainda hoje, usa-se muito — e talvez
ainda de modo prevalente — as denominacdes de eficiéncia fraca, semiforte e forte na literatura financeira.

19 No Brasil, vide MEDEIROS, Otavio R. de; e MATSUMOTO, Alberto S. Emissdes publicas de acdes,
volatilidade e insider information na Bovespa. In: Revista Contabilidade & Financas, v. 1, n. 40, p. 25-36, S8o
Paulo, 2006; e ROCHMAN, Ricardo R. e EID Jr., William. Insiders conseguem retornos anormais? Estudos de
eventos sobre as operagdes de insiders das empresas de governanga corporativa diferenciada da Bovespa. In:
VIl Encontro Brasileiro de Finangas. Sdo Paulo: Sociedade Brasileira de Finangas, 2007. V. 1, p. 1-16.

200 \er, sobre a forma fraca e insider trading, CORGILL, Dennis S. Insider trading, price signals, and
noisy information. In: Indiana Law Journal. vol. 71, n.° 2, pp. 355-418 (primavera 1996), pp. 390-391.
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podendo ser antecipadas pela chamada “analise técnica de a¢des”?°L. Segundo essa forma da
hipdtese, 0s precos se moveriam com um comportamento que nao poderia ser antecipado

por meio de gréficos e estatisticas, buscando antecipar tendéncias.

Testes empiricos tendem, de um modo geral, a detectar, na préatica, elementos da
forma semiforte em mercados de valores mobiliarios e, em menor medida, da forma fraca?2,
Embora bastante debatida e criticada, a hipdtese do mercado eficiente ainda permanece

como uma das aproximacdes tedricas mais influentes do comportamento do mercado.

Abracando a ldgica da hipotese do mercado eficiente de Fama, marcadamente a
eficiéncia semiforte, Manne propde que as negociacdes realizadas pelos insiders, utilizando
todas as informaces de que dispGem, publicas ou ndo, consubstanciam auténtica sinalizacao
ao mercado, que, rapidamente, incorporaria tal informacdo, de tal arte que o preco de
mercado convergeria ao preco real do ativo, i.e., ao preco de equilibrio, como se a
informacao relevante ja estivesse publicamente disponivel. Em outras palavras, permitindo-
se as negociacOes pelos insiders, os precos de mercado refletiriam de modo mais fiel e com
maior celeridade todas as informacgdes. Com isso, a companhia e, em Ultima instancia, o

mercado geral seriam beneficiados.

Manne adiciona um segundo argumento de que as negociacdes pelos insiders seriam
uma forma eficiente de remunerar os membros da administracio de companhias®®. A
remuneracao do administrador abrangeria, assim, incentivos para que ele produza inovagoes
e persiga a criacdo de valor para a companhia, o que lhe propiciaria a posse de informacao
relevante e permitiria a negociacdo de valores mobiliarios com ganho?®*. Ademais, a

possibilidade do insider de negociar os valores mobiliarios da companhia em seu favor

201 Andlise técnica de valores mobiliarios consiste no exame de informagdes do passado, principalmente
cotacdo e volume de negociacdo de um dado valor mobiliério, para inferir o comportamento futuro de tal valor
mobiliério, usando ferramentas para extrair padrdes de graficos e tendéncias de preco. A respeito, vide
EDWARDS, Robert; MAGEE, John; e BASSETTI, W. H. C. Technical Analysis and Stock Trends. 102 ed., CRC
Press, 2012.

202 FiscHEL, Daniel R. Efficient Capital Markets, the Crash, and the Fraud on the Market Theory. In:
Cornell Law Review, vol. 74, n.° 5, pp. 907-922 1989, pp. 911-12. Segundo Jensen, ndo ha qualquer outra
proposicdo na economia com mais provas empiricas a suportando que a hipdtese dos mercados eficientes
(JENSEN, Michael C. Some anomalous evidence regarding Market efficiency. In: Journal of Financial
Economics, vol. 6, n.% 2/3, pp. 95-101, 1978, p. 95).

203 Obh. Cit., 1966, pp. 131-41. Em sentido similar, CARLTON e FISCHEL. Ob. Cit., 1983, pp. 869-71.

204 Além de MANNE, CARLTON e FISCHEL, ver também DEMSETZ, Harold. The Structure of Corporate
Ownership: Causes and Consequences, In: Journal of Law & Economics, vol. 26, n.° 2, pp. 375-390, junho
1983.
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alinharia os interesses em questdo e mitigaria o conflito de interesses resultante da cisao

propriedade e gestao.

2.8.2. Criticas a tese de Henry Manne sob a Gtica de Direito e Economia

Mesmo no campo da andlise de Direito e Economia, hd argumentos solidos que se
opGem a tese de Manne, no sentido de que a vedacdo ao insider trading, em verdade,

promove a eficiéncia dos mercados e a reducdo dos custos de agéncia.

Ronald J. Gilson e Reinier H. Kraakman se contrapfem a alegacdo de que as
negociacdes dos insiders ajudariam o mercado a convergir ao preco real e argumentam que,
dado o fato de que o mercado de capitais é, em regra, impessoal, haveria dificuldades por
terceiros para a identificacdo dessas negociacBes, além de provavelmente envolverem

volume pequeno o que teria impacto insignificante ou, no maximo, transitorio?®,

A possibilidade de ter ganhos com negociagfes cria um incentivo perverso para 0s
administradores e demais insiders, principalmente para aqueles que controlam 0 momento
da divulgacéo das informac6es e que, por isso, podem ser tentados a manipular o momento

da divulgacéo para maximizar ganhos em seu patrimonio pessoal®®,

Argumenta-se também que a tolerancia ao insider trading reduziria a participacao
de investidores de um modo geral em um dado mercado. Ao se permitir o insider trading,
ha realocagdo de riqueza do mercado e demais investidores para os insiders, reduzindo a

propenséo de investidores a adquirem valores mobiliarios de uma dada companhia®®’.

Mereceu, também, forte reacdo o argumento de que a desregulamentacdo do insider
trading permitiria que os administradores pudessem modular seus proprios ganhos e
alinharia os interesses, com reducdo dos custos de agéncia. Primeiro, se ndo houvesse
vedacdo ao insider trading, nada impediria que os administradores pudessem ganhar com
um cenario em que a companhia perde, por exemplo, vendendo as a¢gdes da companhia a
descoberto. Segundo, o potencial ganho que o administrador em questdo poderia ter estaria

relacionado e limitado ao seu patrimonio, pois dependeria da liquidez disponivel para a

205 GILsON, Ronald J.; e KRAAKMAN, Reinier H. The Mechanisms of market efficiency. In: Virginia Law
Review, vol. 70, n.° 4, pp. 549-644, maio 1984, p. 630.

206 BAINBRIDGE. Op. Cit., 2014, p. 191.

207 KRAAKMAN, Reinier. The Legal Theory of Insider Trading Regulation in the United States. In: HOPT,
Klaus J. and WYMEERSCH, Eddy (editores). European Insider Dealing. London: Butterworths, pp. 39-55, 1991,
p. 52, item 62.
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realizacdo das negociacdes em nome proprio, de modo que ndo ha necessariamente
proporcionalidade com a importancia da inovacdo ou da informacdo em questdo. Terceiro,
em circunstancias normais, muitas outras pessoas sempre estdo envolvidas na criagdo de tal
inovacdo e o sigilo da informagdo ndo seria, como regra, mantido em circulos limitados, de
modo que se ndo houvesse vedacdo para o insider trading dificilmente seriam somente 0s

administradores que negociariam com os valores mobiliarios da companhia®®,

A teoria de Henry Manne, como se sabe, nao foi colocada na pratica, pois o insider
trading continua a ser vedado nos EUA, o que significa que empiricamente ndo ha como
testar fielmente quéo rapido e se realmente a sinalizagdo feita pelos insiders ao negociar um
determinado valor mobiliario seria refletida no preco de mercado. Se um insider estiver
negociando com base em informacéo privilegiada, ndo ira reportar a SEC tal negociacéo,

denunciando sua propria conduta.

Né&o obstante, no que ha de mais proximo de um estudo empirico dessa situacéo, Lisa
K. Meulbroek, em 1992, analisou informagdes sobre as negociagdes feitas pelos insiders que
foram alvo de persecucéo pela SEC nos anos 80 e concluiu que tais negociacoes, de fato,

influenciavam rapidamente os precos de mercado?®.

Com outra abordagem, Laura N. Beny realizou um oportuno estudo comparativo em
que concluiu que a promulgacéo de legislacdo limitando o insider trading esta associada, de
um modo geral, a uma maior dispersdo da propriedade entre seus acionistas?°. Em adic&o,
inferiu que o rigor da legislacdo de insider trading tem uma correlacdo positiva com a
liquidez do mercado®'t. Em outras palavras, as informacdes empiricas parecem indicar que
as limitacGes ao insider trading e a efetiva repressdo ajudam a promover maior eficiéncia

dos mercados.

208 BAINBRIDGE, Stephen M. Op. Cit., 2014, p. 184-5. O préprio professor Manne, mais recentemente,
veio a reconhecer, em artigo revisitando a sua proposta, que o argumento da remuneracdo dos executivos era
menos robusto do que havia originalmente assumido (Hayek, virtual markets and the dog that did not bark.
Reproduzido em MANNE, Henry G. Op.Cit., Vol. 2. 2009, pp. 396-423).

209 An Empirical Analysis of Illegal Insider Trading. In: The Journal of Finance, vol. 47, pp. 1661-99,
1992.

210 BENY, Op. Cit., 1999, p. 40.
211 BENY. Idem, p. 42.
-69-



Embora parecam existir elementos no sentido de que impor limites ao insider trading
é medida que desenvolve a eficiéncia dos mercados de valores mobiliarios, ndo ha, de outro

lado, prova empirica que possa alicercar uma conclusédo definitiva.

2.8.3. Critica das Finangas Comportamentais

A hipdtese do mercado eficiente vem sendo alvo de cerradas criticas. Em particular,
na ultima década, muito do foco em economia tem se voltado para as chamadas financas
comportamentais, que, como 0 proprio nome sugere, buscam um entendimento mais
completo dos mercados de capitais e financeiro e de seus participantes por meio de uma
aproximacdo da economia com o conhecimento acumulado nas ciéncias comportamentais
(entre outras, a psicologia e a sociologia). A linha comportamental aceita e incorpora a seu

arcabouco a natureza falivel do ser humano.

As criticas florescem particularmente das premissas néo realistas que condicionam a
hipdtese do mercado eficiente, ao assumir que 0s agentes econdmicos processam todas as
novas informacOes imediata e corretamente e tomam decisfes que sdo sempre racionalmente
aceitaveis e, sobretudo, precisas. Os agentes devem ser capazes de entender e considerar as
varias informac6es que recebem e compreender inteiramente as consequéncias futuras de
suas decisfes. De mais a mais, 0 mercado de capitais deve funcionar sem desvios ou fric¢es,
de modo que as cotacBes dos valores mobiliérios refletem imediatamente seus valores
intrinsecos e a influéncia dos participantes irracionais do mercado € prontamente corrigida
pelos participantes racionais (ou seja, 0 mercado sempre converge para a eficiéncia). Tudo

gira em torno da figura (na pratica, inexistente) do homo economicus.

Essas criticas se intensificaram na Ultima década, mas se originam em ideias
desenvolvidas ja nos anos 50. Em 1957, Herbert A. Simon estudou, de modo pioneiro, as
limitagOes cognitivas envolvidas no processo de tomada de decisdes, no processamento de
informacdes e na resolucdo de problemas complexos, tudo a impedir que a deciséo seja ao
final puramente racional®*?. E, no campo do mercado de capitais, além de ndo haver decisdo
puramente racional, ha, além disso, diversos niveis de cogni¢do das informacgdes que estdo
disponiveis ao mercado, fazendo com que cada investidor possa atingir conclusdes
diferentes, mesmo porque ha diferencas drasticas em termos de especializacdo, dedicagéo

de tempo e disponibilidade e acesso a recursos para tal analise. Basta pensar na diferenca do

212 SimMoN, Herbert A. Models of Man: Social and Rational — Mathematical Essays on Rational Human
Behavior on a Social Setting. New York: Wiley, 1957, pp. 241-260.
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processo de tomada de decisdo entre uma pessoa fisica que decide investir parcela de sua
poupanca no mercado de capitais e um gestor profissional de fundos de investimentos,

integrante de um conglomerado financeiro internacional.

Nessa linha, outros estudos sugerem que os investidores ndo conseguem atualizar
suas opinides e visdes corretamente?s®, tém preferéncias que ndo raramente contrastam
daquelas de agentes racionais®'* e, além do mais, tém limitagdes em sua capacidade de
atencéo e absorcio de informacgdo?'®. Demais disso, investidores racionais devem levar em
conta em seu processo de decisdo que os mercados ndo vao sempre corrigir a atuagdo nédo

racional?®,

N&o obstante as criticas, a hipotese dos mercados eficientes permanece como forte
influéncia na estruturacdo de qualquer sistema de regulacdo do mercado de valores
mobiliarios, mesmo porque as Financas Comportamentais apontam que as ideias de Direito
e Economia partem de pressupostos ideais e irreais, mas a discussdo padece de poucas
proposicBes que tenham aplicagdo pratica ou possam ser usadas na regulacdo do mercado

de valores mobiliarios.

2.8.4. Busca pelo mercado eficiente no Brasil

O art. 4° da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios traz em enumeragédo
programatica e valorativa dos fins justificadores dos poderes outorgados ao CMN e a CVM,

que terminam por pautar os proprios objetivos dos 6rgéos reguladores?*’. A meng&o expressa

213 TVERSKY, Amos; e KAHNEMAN, Daniel. Judgment under uncertainty: Heuristics and Biases. In:
Science, Nova Série, vol. 185, n.° 4157, setembro de 1974, pp. 1124-1131 (disponivel em
http://psiexp.ss.uci.edu/research/teaching/Tversky Kahneman 1974.pdf, acessado em 08.01.2018).

214 K AHNEMAN, Daniel; e TVERSKY, Amos. “Prospect Theory: An Analysis of Decision Under Risk”. In:
Econometrica, vol. 47 (2), pp. 263-291, margo de 1979 (disponivel em
https://www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/prospect_theory.pdf, acessado em 08.01.2018).

215 KAHNEMAN, Daniel. Attention and Effort. Englewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall, 1973.

216 Confira-se, a respeito, BARBERIS, Nicholas e THALER, Richard H. A survey of behavioral finance. In:
CONSTANTINIDES, G. M.; HARRIS, N. e STuLZ, R. (editores). Handbook of the Economics and Finance.
Amsterdam: Elsevier, 2003, pp. 1.051-121, em especial o trecho de pp. 1.054 e ss. em que refutam as ideias
de Milton Friedman de que investidores racionais iriam rapidamente desfazer quaisquer desvios causados por
investidores irracionais.

217 GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Sobre o poder disciplinar da CVM. In: Revista de Direito
Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, vol. 43, p. 64-78, 1981, pp. 67-7. Ver, também, CEREZETTI,
Sheila Christina Neder. Artigo 4.°. In: CODORNIZ e PATELLA (coords.). Op. Cit., 2015, pp. 115-31. A IOSCO
— International Organization of Securities Commissions, em ambito internacional, também inclui como
objetivos da regulagdo do mercado de capitais “assegurar que os mercados sejam equitativos, eficientes e
transparentes”. “Objectives and Principles of Securities Regulation” da IOSCO - International Organization
of Securities Commissions” (junho 2010), disponivel em https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/
I0SCOPD323.pdf, acessado em 08.01.2018).
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e redundante a “mercado eficiente e regular” nos incisos Il e III revela a importancia que se

dava ao ponto quando da promulgacéo da Lei n.° 6.385/7628,

A CVM, em seus primordios, apontava como um dos fundamentos para a regulacéo

do mercado de valores mobiliarios o mercado eficiente?'®.

Na doutrina nacional, ha farta referéncia a elementos da hipotese do mercado
eficiente e suas implicagOes. Por todos, veja-se a licdo de Nelson Eizirik, que expde que as
razdes econdmicas para o combate ao insider trading derivam da busca por um mercado
eficiente, em que as cotacdes refletem a incorporacéo das novas informacdes as demais ja
publicamente disponiveis da forma mais célere possivel e tece consideracfes absolutamente

alinhadas as da hipotese dos mercados eficientes??°.

A prevaléncia tedrica da hipotese do mercado eficiente nas Ultimas décadas trouxe a
reboque a adogdo do principio do full disclosure, mola mestra da estruturacdo do mercado
de valores mobiliarios. Se a premissa para um mercado ser eficiente é a de que 0 maximo de
informacdes deve estar disponivel aos investidores, nada mais natural do que um esforco

amplo incentivando a divulgacdo.

N&o ha davida de que se almeja um mercado mais eficiente, embora nem todos seus
agentes atuardo de modo plenamente racional. Ainda que a teoria de Manne estivesse

correta, 0 que é vigorosamente controvertido, o uso indevido de informacéo privilegiada

218 E1zIRIK, GAAL, PARENTE € HENRIQUES também fazem mencio a “eficiéncia do mercado” como um
dos principios da regulacdo dos mercados de valores mobiliérios (Op. cit., 2011, p. 20).

219 «3, Mercado Eficiente: Considera-se como objetivo permanente a ser perseguido pelas autoridades
na regulacéo e desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, a constante busca de maior eficiéncia. E
do interesse publico a existéncia de um mercado eficiente, seja tanto no plano alocacional quanto no plano
operacional. Assim, sua organizacdo deve permitir que as poupancas dirijam-se naturalmente as unidades
produtivas que apresentem maior rentabilidade, consideradas ao mesmo nivel de risco, e que as transferéncias
desses recursos se realizem aos menores custos possiveis (...). O nivel de eficiéncia do mercado esta associado
a velocidade de reagdo dos pregos dos valores mobiliarios as informagdes divulgadas. Um sistema de
informac0es deficiente possibilita acesso privilegiado e eventuais retornos extraordinarios para alguns em
detrimento dos menos informados. Efeitos danosos também advém do tempo de que o sistema precisa para
disseminar a informacdo no mercado, possibilitando o acesso de alguns a certos dados antes de sua
divulgacédo ampla. O que se deseja, na realidade, € um mercado onde a competi¢do ocorra na interpretacédo
das informacGes disponiveis e ndo na tentativa de ter acesso privilegiado a elas” (Comissdo de Valores
Mobiliarios. Regulagé@o do mercado de valores mobiliarios: fundamentos e principios. Rio de Janeiro, 1979,
trechos de p. 3 e pp. 14-5).

220 «“As razBes econdmicas estdo ligadas ao conceito de eficiéncia no estabelecimento dos pregos dos
valores mobiliarios negociados no mercado de capitais. Entende-se que o mercado é eficiente quando as
cotagdes dos valores mobiliarios refletem todas as informacGes disponiveis sobre eles e sobre as entidades
emissoras. Assim, quanto mais rapidamente as cotaces refletirem as novas informagdes, mais eficiente sera
0 mercado” (EizIRIK, Nelson. Op. Cit., 2011, p. 151).
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deve ser combatido pelas diversas e solidas razdes ja expostas nos itens antecedentes, que
protegem valores essenciais e, na soma, sobrepujam um eventual ganho de eficiéncia

econdmica que se pudesse cogitar.

2.9. O argumento de perdas e danos das contrapartes

O 83°do art. 155 da Lei das S/A prevé que a pessoa prejudicada por insider trading
“tem direito de haver do infrator indenizagao por perdas e danos, a menos que ao contratar

ja conhecesse a informagao”.

Né&o se encontram, em doutrina ou jurisprudéncia, argumentos convincentes de que
existe, de fato, um dano identificavel e indenizéavel a ser protegido por meio de agdo de
ressarcimento em caso de insider trading, exceto em circunstancias absolutamente

peculiares.

Preliminarmente, nunca é demais lembrar que o mercado de valores mobiliéarios
embute, claro, riscos e, como parte da propria dinamica de seu funcionamento, ha quem
consiga melhores precos que outros. Abstraindo outras influéncias, quem tem a melhor
informacdo deveria, em um mercado eficiente, se situar na melhor posigéo para identificar
barganhas e obter o melhor preco. Com efeito, operadores de mercado estdo acostumados a

conviver com um certo grau de assimetria informacional??.

Em operacdes de mercado, aquele que negocia ndo tem ciéncia de que, do outro lado
do negacio, figura um insider e, menos ainda, que tal insider esta operando em posse de
informacdo privilegiada??2. No curso normal, ndo ha vicio do consentimento, ndo houve
qualquer ato que tenha ilicitamente induzido a parte a negociar e a identidade da contraparte
sequer é conhecida??. Fosse qualquer pessoa do outro lado, ndo um insider, a negociacio

teria ocorrido do mesmo modo.

A proposito, é falacioso eventual argumento de que, se a contraparte soubesse da

informacado privilegiada, ndo teria negociado e, por isso, faz jus a indenizacéo. A contraparte

221 STRUDLER, Alan. Op. Cit., 2009, p. 13.
222 BAINBRIDGE. Op. Cit., 2014, p. 193.

223 A (nica excegdo a impessoalidade é a realizagdo de leildes de venda de valores mobiliarios, os
chamados block trades, em volume suficiente para exigir a publicacéo prévia de aviso ao mercado (vide, a
respeito, a Instrucdo CVM n.° 168, de 23 de dezembro de 1991, conforme alterada), em que deve ser informada
eventual relagdo entre o vendedor e a companhia. A regulamentagdo, porém, exige que o vendedor declare ndo
se encontrar em posse de informagéo relevante ndo divulgada, entdo descabe cogitar de insider trading nesta
hipotese.
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ndo deveria saber da informacdo privilegiada, sendo por meio dos mecanismos regulares de

divulgacao.

Como ja se aventou, se o insider postergou 0 momento da divulgagdo ou somente
publicizou parte do que deveria, ai a hipdtese é de manipulacdo de mercado ou de violagéo
do dever de informar, ndo de insider trading. Afora essas circunstancias, conferir a
contraparte reparacao equivaleria a dar uma segunda chance a quem livremente tomou uma
decisdo de negociar, terminando por privilegiar, de modo indesejavel, o enriquecimento sem

causa desse terceiro®?*.

No ponto, ndo se esta a apregoar que o comportamento do insider ndo merecga
censura, pois, a todo sentir, 0 ordenamento deve impor sancdes e repudiar 0 comportamento
em questdo. Contudo, a estrutura da responsabilidade civil por ato ilicito ndo se coaduna
com o instituto. Dai que sdo raras as acdes propostas com base no art. 155, 83°, da Lei das

S/A de que se tem noticia®?®.

Nos EUA, Henry G. Manne defende que a proposic¢do econdmica mais fundamental
que ele deduziu no assunto insider trading é exatamente a de que nenhum acionista €
prejudicado por um sistema juridico que permita o uso da informacdo privilegiada

226

relacionada a a¢des de uma companhia aberta=®. Donald C. Langevoort opina também que

eventuais danos atribuiveis a investidores individuais decorrentes de circunstancias normais

224 A matéria foi abordada em julgado administrativo recente do Colegiado da CVM, com voto condutor
de Gustavo Gonzalez, em que a defesa alega que as operagdes questionadas “ndo teriam causado nenhum
prejuizo reclamado ou declarado aos demais investidores do mercado de capitais”. A decisdo ressalta que a
configuracdo de insider trading ndo requer demonstragdo de prejuizo e que o objetivo da vedacdo € assegurar
a integridade e confianca dos investidores que estardo negociando em pé de relativa igualdade com suas
contrapartes (PAS CVM n.° RJ2016/5039, j. 26.09.2017, p. 9). Em momento algum, contudo, a deciséo
enfrenta ou contende a alegacdo dos autores de que ndo ha prejuizo.

225 Na seara judicial, PRADO, RACHMAN e VILELA (Op. Cit. 2016) noticiam a ocorréncia de alguns parcos
casos como as duas a¢Oes decorrentes do caso Servix, relacionadas a fatos ocorridos no final dos anos 70, mas
sem qualquer indica¢do de um critério de célculo de danos (pp. 30-1) e duas a¢es civis publicas relativas a
insider trading em antecipacdo a operagdes de alienacdo de controle, mas que terminaram em termos de
ajustamento de conduta, em que 0s acusados se comprometeram a pagar trés vezes o valor do ganho auferido
na operacao (pp. 73-5). Cabe salientar que o critério das trés vezes o valor do ganho aparece no art. 11, §1.°,
inciso I11, da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, como a potencial multa administrativa que a CVM pode
aplicar, e também no art. 27-D do mesmo diploma legal como o valor da pena pecuniaria que pode ser aplicada
em tal tipo penal. Como se V&, os valores dos termos de ajustamento de conduta ndo tiverem qualquer relacéo
com um valor de dano sofrido pelas contrapartes, mas, sim, transportaram para o ambito civil (que deveria ter
natureza ressarcitéria) o parametro usado no &mbito administrativo e penal (que tém natureza sancionatoria).

226 \/ide MANNE, Henry. Insider trading and property rights in new information. In: Cato Journal, vol. 4,
n.% 3, pp. 933-944, inverno 1985, p. 937. Também defendendo o argumento de que ndo ha prejudicado,
CARNEY, William J. Signalling and Causation in Insider Trading. In: Catholic University Law Review, vol.
36, n.° 4, pp. 863-898, verdo 1987, pp. 867-873.
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de insider trading sdo dificeis de se discernir (ou no minimo, terrivelmente difusos)??’.
Mesmo os opositores mais ferrenhos da teoria de Manne ndo rebatem esse ponto de modo

contundente??,

Assumindo um mercado bastante liquido, tipicamente as opera¢@es de um insider
néo terdo relevancia a ponto de afetar a cotagdo ou o padréo de negociacao dos participantes,
de modo que o argumento de que as operagdes sdo feitas a um prego “errado” ndo é
significativo em tais situacfes. Nessa linha ainda, o investidor que deu ordem a sua corretora
para comprar ou vender os valores mobilidrios, a mercado ou sob certas condi¢des,

concretizara o negocio com alguma outra contraparte, se o insider nao estivesse operando.

Porém, se forem iliquidos, cabe desenvolver um pouco mais o raciocinio, ainda que
de forma simplificada. E a simplificacdo € inevitavel, pois os mercados de valores

229

mobiliarios podem contar com a presenca de agentes com diversos interesses=<*, interagindo

ativamente e influenciando os precos.

Abstraindo essas interferéncias, passe-se a imaginar um investidor de mercado que
vende a¢des a R$50,00 cada, enquanto a companhia ainda nao publicou um andncio de fato
relevante de uma aquisicao que, futuramente, levaré o preco a R$70,00 por a¢do. Aqui, hdo
¢ cabivel dizer que o investidor “perdeu” ou “deixou de ganhar” R$20,00 por acdo,
sobretudo porque ele, livremente, tomou a decisdo de vender as a¢fes, sem que tal decisdo
tenha qualquer relacdo com um ato ou omissdo do insider (ou seja, ndo ha nexo causal).
Alids, a atuacdo do insider cria pressdo compradora potencialmente fazendo o preco subir.
Ou, no minimo, tal atuacdo casa com a oferta de venda, dando liquidez para o investidor

vendedor, evitando que ele tenha de refazer sua oferta de venda a um preco mais baixo.

Agora, imagine-se que o investidor de mercado va comprar acdes a R$50,00 cada,

enquanto ndo foi divulgado um fato relevante de teor negativo que afetara a companhia e

227 Investment Analysts and the Law of Insider Trading. In: Virginia Law Review, vol. 76, n.° 5, pp. 1023-
1054, agosto 1990.

228 «In a narrow sense, Manne has been right in saying that insider trading is a victimless crime (at least
not done face to face but anonymously in the public markets)”. (KRIPKE, Homer. Manne’s Insider Trading
Thesis and Other Failures of Conservative Economics. In: Cato Journal, vol. 4, n.° 3, pp. 945-958, inverno de
1985, p. 953).

229 S0 investidores fundamentalistas, operadores fazendo arbitragem (os chamados arbitrageurs),
formadores de mercado, operadores provendo liquidez para clientes, instituicGes estruturando posi¢des de
hedge (prote¢do), operadores automatizados negociando por meio de algoritmo em alta-frequéncia, a propria
tesouraria da companhia eventualmente executando programa de recompra, executivos exercendo stock
options ou politica de negociacao e assim por diante.
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que levara o preco a R$30,00 por acéo. De novo, descabe dizer que o investidor “perdeu”
R$20,00 por acdo ao adquiri-las, pois o investidor decidiu, sponte propria, realizar a compra
das agOes, sem relacdo com o insider. Similarmente, se a intervengdo do insider tem algum
efeito no preco, serd o de criar pressao vendedora, o0 que fara com que o preco caia, de tal

modo que o investidor comprara a um prego um pouco menor.

Portanto, ndo ha que se falar de negocios em preco errado, sendo ainda intuitivo que
a eventual oscilacdo da cotacdo que pode ser causada pela intervencgdo do insider se da em

direcdo ao valor intrinseco de futura convergéncia®.

Existe um segundo argumento que vale examinar em que se alega que 0s negocios
do insider afetam adversamente a atuacéo de formadores de mercado e outros intermediarios
em geral que atuam ativamente na negociagao dos valores mobiliarios em questdo?3. Muitos

deles, inclusive, atuam por meio de negociacéo de alta frequéncia utilizando algoritmos.

Essa espécie de atuacdo busca ganhos por meio da margem (spread) entre o valor
das ofertas de compra e venda. A operacdo tendo o insider como contraparte altera a
composicdo da sua carteira de valores mobiliarios (estoque). Tal alteracdo no estoque em
certa medida influencia o padréo de cotacfes de preco, que, por sua vez, tem impacto sobre
as reacOes de todos demais investidores e outros formadores de mercado e intermediarios.

Assim, outra questdo que traz perplexidades seria como se liquidar danos ja que, apos a

230 \/eja MANNE, Henry. Op. Cit., 1985, p. 935: “(...) a negociacéo com informagdo privilegiada sempre
vai impulsionar as cotagoes das a¢oes na dire¢do “correta’. Isto é, o efeito dessa negociagdo sempre serd
movimentar a cotacdo da acdo no sentido do valor que corretamente reflete todos os fatos reais sobre a
companhia. H& um debate sobre quéo rapido essa negociacao fara isso e sobre o impacto do insider trading
sobre o0 momento da divulgagdo da informacdo. Mas ndo ha debate sobre a proposicéo basica, e a logica
econdmica a ela subjacente ¢ bastante simples”. Tradugao do seguinte trecho: “(...) insider trading will always
push stock prices in the “correct” direction. That is, the effect of insider trading will always be to move a
share’s price towards the level correctly reflecting all the real facts about the company. There is a debate on
how quickly insider trading will do this and what the impact of insider trading is on the timing of public
disclosure. But there is no debate on the basic proposition, and the economic logic underlying it is
straightforward”.

281 Como explica a B3, “formador de mercado é uma pessoa juridica, devidamente cadastrada na
BM&FBOVESPA, que se compromete a manter ofertas de compra e venda de forma regular e continua
durante a sessdo de negociacdo, fomentando a liquidez dos valores mobiliarios, facilitando os negécios e
mitigando movimentos artificiais nos precos dos produtos. (...) Os formadores de mercado devem atuar
diariamente respeitando os parametros de atuacdo (quantidade minima, spread maximo e percentual de
atuacdo na sessdo de negociacdo). No entanto, caso o mercado apresente comportamento atipico, com
oscilagdes fora dos padrdes regulares (decorrentes de algum fato econdmico, catastréfico ou, até mesmo,
algum fato positivo totalmente inesperado que altere em demasia o preco do papel), o formador de mercado
podera ter, com consenso da BM&FBOVESPA, seus parametros alterados ou ser liberado de suas obrigac6es
durante a sessdo de negociagdo”. Nada impede que outras pessoas juridicas também exer¢am atividades
similares ao do formador de mercado, porém com liberdade de nimeros de negocios, spread e demais
condi¢es, buscando ganhos na diferenca entre as ofertas de compra e de venda.
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mudanca inicial do estoque, é impossivel reconstruir toda a cadeia de fatos em torno da
premissa de que tal mudanca ndo deveria ter ocorrido, pois outros agentes poderiam ter
interferido ou operagdes que ocorreram poderiam ndo ter se concretizado se assim fosse.

Trata-se de exercicio impossivel de se empreender de modo minimamente confiavel?2,

Outro argumento relacionado sugere que o spread entre ordens de compra e de venda
aumenta, na medida em que formadores de mercado acreditem que estardo negociando com
insiders como contrapartes com frequéncia, pois o formador de mercado embutira no preco
a ideia de que estard, em alguns casos, comprando um ativo que vai se desvalorizar e

vendendo um ativo que vai se valorizar®,

No entanto, também ha& quem contenda essa proposi¢do, argumentando que 0s
formadores de mercado ndo necessariamente absorvem a maior parte das perdas decorrentes
de negocios que envolvem insider trading e que, em muitos casos, 0 eventual impacto
adverso do insider trading sobre as atividade de formacdo de mercado se mistura ao impacto
de diversos outros fatores complexos, sugerindo, de um modo geral, que o atual nivel de
insider trading nos EUA néo tem efeito adverso significativo em mercados de valores

mobiliarios23*,

A discussao em relacdo aos intermediarios e formadores de mercado, embora tenha
sido foco de varios estudiosos &, até 0 momento, inconclusiva, o que, no minimo, demonstra

a dificuldade em se caracterizar o dano efetivo que poderia ser efetivamente indenizavel.

232 William K. S. Wang preleciona que “the inside trade changes the specialist/market-maker’s inventory.
This change in the inventory may create a pattern of price quotations different from the one that would have
existed absent the trade. Such an altered pattern will create diffent reactions by the public and by competing
specialists and market-makers. To determine the effect of this new pattern on the intermediary in privity with
an insider trader, it is necessary to recreate the pattern that would have prevailed absent the inside trade and
to ascertain the consequence of the pattern on the intermediary s inventory. Unfortunately, this is impossible.
Therefore, a specialist/market maker cannot demonstrate harm from an inside trade” (Trading on Material
Nonpublic Information on Impersonal Stock Markets: Who Is Harmed, and Who Can Sue Whom under Sec
Rule 10b-5. In: Southern California Law Review, vol. 54, n.° 6, pp. 1217-1322, setembro 1981, p. 1.234).

23 HARRIS, Larry. Trading and Exchanges: Market Microstructure for Practitioners. Financial
Management Association Survey and Synthesis Series. Oxford University Press, 2002, p. 286-91.

234 DoLcoroLov, Stanislav. Insider Trading, Informed Trading, and Market Making: Liquidity of
Securities Markets in the Zero-Sum Game. In: William & Mary Business Law Review, vol. 3, n.° 1, pp. 1-57,
2012, pp. 54-6. Ver também DoLGorPoOLOV, Stanislav. Risks and Hedges of Providing Liquidity in Complex
Securities: The Impact of Insider Trading an Options Market Makers. In: Fordham Journal of Corporate &
Financial Law, vol. 15, n.° 2, 2010, pp. 387-438.
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Assim, com relacdo as operagdes em que um investidor toma livremente a decisdo
de negociar os valores mobiliarios, em mercado, ndo ha que se falar de pleito indenizatorio,

ainda que se comprove ter havido um insider do outro lado.

Em situacOes particulares pode ser possivel argumentar que um intermediério ou
formador de mercado terminou por adquirir ou vender valores mobiliarios que, ausente a
intervencdo do insider, ndo teria negociado, mas ha desafios significativos para se estruturar
um pleito indenizatdrio sélido, em vista da falta de seguranca em se afirmar a extensao do
eventual dano, de fixar uma metodologia razoavel de como calculd-lo e, sobretudo, de

reclamar danos que tenham um nexo causal bem definido com a conduta.

A dificuldade em termos de custos para reaver eventuais danos se agrava
incrementalmente, se o estatuto social da companhia emissora dos valores mobiliarios
contiver clausula compromisséria®®®. A adoc&o de arbitragem é obrigatoria para empresas
listadas nos segmentos do Novo Mercado?®, Nivel 2, Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel
2.

A exemplo de demandas de responsabilidade de administrador ou de abuso de poder
de controle, se a disputa envolver a responsabilizacdo de acionistas, a propria companhia,
administradores, membros do conselho fiscal ou outras pessoas vinculadas a clausula
arbitral, a arbitragem sera obrigatéria. Contudo, caso os fatos envolvam tippees ou insiders
acidentais, que, em regra, ndo estardo vinculados a clausula arbitral, o Poder Judiciario serd
competente para resolver a demanda indenizatéria. Caso 0s negocios realizados com
aproveitamento de informacdo privilegiada tiverem sido executados, por exemplo, por

insiders primarios e tippees simultaneamente, ndo havera como manejar um Unico processo,

235 A respeito de clausulas compromissdrias em companhias abertas e sistema de enforcement, ver
MuUNHoz, Eduardo Secchi. A importancia do sistema de solucao de conflitos para o Direito Societario: limites
do instituto da arbitragem. In: YARSHELL, Flavio Luiz; e PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coords.) Processo
Societario, Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012. p. 77-99; e HATANAKA, Alex S. Limites da confidencialidade na
arbitragem envolvendo sociedades por a¢des de capital aberto. In: Revista de Direito das Sociedades e dos
Valores Mobiliarios, v. 3, p. 111-146, 2016.

236 Apenas exemplificativamente, veja-se a disposicdo do Regulamento do Novo Mercado sobre a
clausula compromissoria e seu escopo: “Art. 39 O estatuto social deve contemplar clausula compromisséria
dispondo que a companhia, seus acionistas, administradores, membros do conselho fiscal, efetivos e
suplentes, se houver, obrigam-se a resolver, por meio de arbitragem, perante a Camara de Arbitragem do
Mercado, na forma de seu regulamento, qualquer controvérsia que possa surgir entre eles, relacionada com
ou oriunda da sua condicdo de emissor, acionistas, administradores e membros do conselho fiscal, e em
especial, decorrentes das disposi¢des contidas na Lei n.° 6.385/76, na Lei n.° 6.404/76, no estatuto social da
companhia, nas normas editadas pelo CMN, pelo BCB e pela CVM, bem como nas demais normas aplicaveis
ao funcionamento do mercado de valores mobiliarios em geral, além daquelas constantes deste regulamento,
dos demais regulamentos da B3 e do contrato de participa¢do no Novo Mercado”.
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cabendo ao prejudicado iniciar uma arbitragem e também uma acdo judicial, o que pode

resultar em decisbes contraditorias.

Nos EUA, foi desenvolvida a teoria da contraparte concomitante (‘“contemporaneous
trader”), que foi construida a partir da jurisprudéncia?®’. Em um caso, possibilitou-se o
ajuizamento de agdo por participantes que negociaram “durante o mesmo periodo” da
utilizacdo da informacéo privilegiada®®®. Em outro caso, 0 autor nio obteve indenizagso,
pois negociou um més depois dos negocios utilizando informagao privilegiada23®. Em outro,
ainda, ficou decidido que aqueles que negociaram antes do insider ndo poderiam ser

descritos como concomitante?*°,

Ha dificuldade em se delimitar esse grupo, que, de modo geral, inclui aqueles que
negociaram ao mesmo tempo ou “poucos dias” depois do insider e que o fizeram no mercado
regulamentado, excluidas eventuais operacGes privadas. Também sdo excluidas as
operacdes daqueles que ndo poderiam ter sido realizadas com o insider de contraparte, em
vista da maneira como o mercado é conduzido. Contudo, a determinacao do periodo apds as
operacOes do insider que pode ser objeto do pleito indenizatorio continua sem definicdo
clara?*'. Como abre-se para todas as pessoas que negociaram, a classe de autores é muito
maior que aqueles que efetivamente estiveram na contraparte da pessoa negociando com

informagcdo privilegiada, diluindo-se o potencial pleito.

Demais disso, ndo bastasse 0s argumentos acima expostos sobre a auséncia de dano
efetivo, outro dbice que se encontra para acdes civeis é de ordem processual. A Se¢édo
20(A)(b) prevé que a indenizacdo ndo deve exceder o lucro ganho ou perda frustrada na
operacdo ou operacdes que foram objeto de violacdo. Em adicéo, valores pagos a SEC como

devolugao de ganhos (“disgorgement”) sdo descontados desse montante. Nesse sentido, 0

237 S0 trés os casos paradigma: (a) Shapiro v. Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc., 495 F.2d 228
(2d Cir. 1974), (b) Wilson v. Comtech Telecommunications Corp., 648 F.2d 88 (2d Cir. 1981) e (¢) O’Connor
& Assocs. v. Dean Witter Reynolds, Inc., 559 F. Supp. 800 (S.D.N.Y. 1983). Ver a respeito, Wang, William
K. S. The Contemporaneous Traders Who Can Sue an Inside Trader. In: Hastings Law Journal, vol. 38, n.° 6,
pp. 1175-94, agosto 1987.

238 Shapiro v. Merrill Lynch, p. 237.
239 Wilson v. Comtech Telecom, pp. 94-5, em que fica assentado que “noncontemporaneous traders do

not require the protection of the ‘disclose or abstain’ rule because they do not suffer the disadvantage of
trading with someone who has superior access to information”.

20 O Connor v. Dean Witter, p. 1522, ressantando que os autores que negociaram antes dos réus negociar
ndo foram prejudicados, mas os autores, que negociaram menos de uma semana depois dos réus, deduziram
adequadamente o pedido.

241 FERRARA, Ralph C.; NAGY, Donna M.; THOMAS, Herbert; e Kim, Thomas J. Ferrara on Insider
Trading and the Wall. Nova lorque: Law Journal Press, 2006, p. 3-10.
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valor de indenizacdo pode ser minimo e, na pratica, se torna o fator limitador real para uma
acdo de indenizagdo proposta de acordo com a legislacdo do mercado de capitais norte-

americano com base em insider trading®42.

No Brasil, a questéo de legitimidade ativa se resolve de modo relativamente simples,
pois a regulamentacdo exige a identificacdo das partes a todas operacOes e seu registro, de
modo que sempre deveria ser possivel determinar as pessoas que negociaram com uma
detentora de informacéo privilegiada do outro lado. Os problemas para se determinar um

eventual valor de danos, como é de se ver, ndo sdo exclusividade entre nos.

2.10. Aspectos Transfronteiricos

Outro fundamento que cabe examinar é o progresso firme da globalizagdo. Os
mercados de capitais se tornaram autenticamente globais, sendo cada vez menor a
dificuldade de realocacdo de recursos para além-fronteiras. Na mesma toada, 0 acesso a
informacdes sobre as companhias emissoras e seus valores mobiliarios disponiveis em cada
pais, a sua macroeconomia, condi¢des politicas e o sistema juridico passou a ser muito mais

facil e conveniente.

Com isso, constata-se uma inédita mobilidade dos recursos financeiros, que explica,
em certa medida, a necessidade de criar mercados que sejam estaveis, confidveis e

equitativos, mesmo se comparados com 0s demais.

Dai que, na atualidade, ndo ha como deixar de refletir sobre o sistema juridico, que
ndo deixa de ser geograficamente contido, mas sofre forte influéncia dos efeitos da
internacionalizacdo dos mercados. A respeito desse movimento, sdo trés os principais
aspectos que serdo tratados na ordem a seguir: a harmonizacdo regulatoria, a competicédo

entre jurisdicdes e a cooperacao entre reguladores?*3,

Sobre a harmonizagdo ou convergéncia regulatdria, o esforgco mais notavel foi a

criagdo em 1983 da International Organization of Securities Commissions (I0SCQO), um

242 FERRARA, NAGY, THOMAS e Kim. Op. Cit., 20086, p. 3-12. Ver, também, HENNING, Peter J. Between
Chiarella and Congress: A Guide to the Private Cause of Action for Insider Trading under the Federal
Securities Laws. In: University of Kansas Law Review, vol. 39, n.° 1, pp. 1-58, outono 1990.

243 Rafael Ribeiro Visconti trata desses trés aspectos como abordagens que podem ser complementares
(Mercados globais, reguladores nacionais: a internacionalizacdo do mercado de capitais e o caso do insider
trader. In: Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, v.48, n. 151/152. S&o Paulo: RT,
pp. 308-29, jan./dez. 2009, p. 308).
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organismo internacional, sediado em Madri, que congrega os reguladores de mercados de
valores mobiliarios e busca estabelecer padrdes comuns®*. Seus 215 membros regulam mais
de 95% dos mercados de valores mobiliarios e estdo espalhados em mais de 115

jurisdices?.

Em 2003, a IOSCO publicou um relatorio “Insider Trading — Como os Paises o
Regulam?”246, Tal relatorio analisa a regulacdo presente em diversas jurisdicdes, além de
estabelecer algumas linhas mestras para a regulagdo da matéria, mas ndo aborda a

sistematica brasileira.

Os padrdes sugeridos pela IOSCO podem ser voluntariamente adotados e ndo tém
natureza vinculante, muito embora, em certas circunstancias, o ndo alinhamento a elas possa
dificultar ou inviabilizar o acesso a financiamento oriundo do Banco Mundial ou do Fundo

Monetario Internacional?*’.

A convergéncia de legislacdes é um fenbmeno que se encontra em curso e que tem
levado a tratamento substancialmente similares a questdes que sdao comuns as Vvarias
jurisdicBes ou problemas que se estendem para além das fronteiras. Porém, ha, naturalmente,
divergéncias, principalmente em funcdo de aspectos especificos de cada Pais, tais como

caracteristicas das companhias, de seus investidores, do sistema juridico e da cultura local.

Em adicdo a intuitiva oposi¢do entre os sistemas de common law e de civil law, uma
questdo particularmente aguda para o processo de importacdo da legislacdo e
regulamentacdo norte-americana atinente aos mercados de capitais para o Brasil deriva das
diferencas profundas de estrutura das companhias, com tendéncia a maior dispersao

acionaria e dissociacdo entre propriedade e gestdo nos EUA, ao passo que no Brasil, de um

244 Os documentos-chave emitidos pela instituicio sdo os “Objetivos e Principios da Regulagdo de
Valores Mobiliarios da 10SCO” (“Objetives and Principles of Securities Regulation”. Disponivel em
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD561.pdf, acessado em 08.01.2018); e a “Metodologia
para a Implementacdo dos Objetivos e Principios da Regulacdo de Valores Mobilidrios da 10SCO”
(“Methodology for Assessing Implementation of the IOSCO Objetives and Principles of Securities Regulation”.
Disponivel em https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD562.pdf, acessado em 08.01.2018), que
busca interpretar o primeiro.

245 InformagBes constantes do website da IOSCO, disponivel em https://www.iosco.org/about/
?subsection=about_iosco (acessado em 08.01.2018).

246 Relatorio do Comité de Mercados Emergentes da IOSCO. “Insider trading: how jurisdictions regulate
it?” margo de 2003, Disponivel em https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD145.pdf (acessado
em 08.01.2018).

247 KINGSBURY, Benedict; KRIsSCH, Nico e STEWART, Richard B. “The Emergence of Global
Administrative Law”. In: Law and Contemporary Problems, vol. 68, nimeros 3 e 4 (verdo/outono 2005), pp.
15-62.
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modo geral, h4& maior concentracdo acionaria e coincidéncia entre controlador e
administracdo. Inegavel, porém, a tendéncia de fertilizacdo cruzada de disposicdes e

resolucdo de questBes, o que torna o estudo de outras experiéncias importantissimo.

Sobre o segundo aspecto (a competicdo entre jurisdigdes), ha autores, como Roberta
Romano®®, que defendem que tal competicdo promove um processo de escolha entre 0s
diferentes sistemas de regulacdo, o que leva emissores a abandonarem jurisdicdes com
sistemas juridicos antiquados ou que levem a ineficiéncia. Nessa linha de raciocinio, 0s
sistemas regulatorios seriam 0s produtos e 0s emissores seriam os consumidores. Essa
situacdo acarretaria, na opinido da autora, alteragdes no sistema regulatorio, com a regulacao
tendendo a refletir os termos e condigdes minimos que os participantes sofisticados do
mercado entenderiam apropriados e que estabeleceriam para si mesmos se tivessem o poder

de se autorregular.

Merritt B. Fox critica essa visdo argumentando que a competicdo e a reducdo de
intervencdo regulatdria levariam a um menor nivel de divulgacdo de informaces, o que ndo
sanaria as falhas ja vistas em mercados desregulamentados e que somente sao

apropriadamente resolvidas por meio de divulgagdo obrigatoria®.

Analisando a competicdo, ha quem entenda que essa disputa leva a uma corrida para
um melhor padrdo de disclosure e de exigéncias regulatorias (race to the top)?>°. John C.
Coffee, Jr. explica, de modo eloguente, que padrdes mais elevados de governanca e
disclosure atraem emissores e ndo repelem, justificando sua assertiva no padréo detectado

de movimento para jurisdicdes em que se nota maior protecdo de acionistas minoritarios®>.

Na experiéncia brasileira, esse argumento é corroborado pela migracdo voluntaria de

diversas companhias para o segmento do Novo Mercado, com exigéncias mais elevadas de

248 ROMANO, Roberta. The need for competition in international securities regulation. In: Theoretical
Inquiries in Law, vol. 2, n.° 2, pp. 387-562, julho 2001. O raciocinio desenvolvido é baseado na anélise que a
respeitada autora empreendeu com relacdo a disputa entre os Estados da Federacdo norte-americana pelos
emissores, no artigo Empowering investors: a market approach to securities regulation. In: Yale Law Journal,
vol. 107, n.° 8, pp. 2.359-2.430, junho 1998.

249 Fox, Merritt B. Retaining Mandatory Securities Disclosure: Why Issuer Choice is Not Investor
Empowerment. In: Virginia Law Review, vol. 85, n.° 7, pp. 1335-1420, outubro 1999.

250 HUDDART, Steven J.; HUGHES, John S.; e BRUNNERMEIER, Markus K. “Disclosure Requirements and
Stock Exchange Listing Choice in an International Context”. In: Journal of Accounting and Economics, vol.
26, n.% 1-3, 1998. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=146737 (acessado em 08.01.2018).

21 COFFEE, JR., John C. “Competition Among Securities Markets: A Path Dependent Perspective” (margo
de 2002). Columbia Law and Economics Working Paper No. 192, pp. 16-26. Disponivel
em: https://ssrn.com/abstract=283822 (acessado em 08.01.2018).
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governanca corporativa, em exemplo de que ndo necessariamente 0s emissores adotam a
abordagem de fazer o minimo, se houver incentivos que justifiguem a migracdo, como

melhor acesso a fontes de financiamento e maior liquidez para seus valores mobiliarios.

Essas ponderacfes sdo complementadas por diversos estudos comparatisticos que
foram realizados nas ultimas duas décadas e realgcam a existéncia de diferencas consideraveis

em termos de governanca corporativa e mercados de valores mobiliarios.

Em artigo seminal, Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer e
Robert W. Vishny?>? pesquisaram 49 paises e concluiram que aqueles paises que adotam
menor protecdo para investidores, aferida de acordo com as caracteristicas do sistema legal
e a qualidade do enforcement, ttm mercados de capitais menores e com menor numero de
participantes. Extraem dos dados, ainda, de forma polémica, que paises de tradicdo francesa
de Civil Law apresentam menor protecao a investidores e os mercados de capitais sdo menos
desenvolvidos, em especial se comparados a paises oriundos da Common Law e sugerem

que o sistema juridico teria influenciado no desenvolvimento dos mercados de capitais.

Analisando os interessantes dados oriundos de tal estudo, John C. Coffee, Jr.2>3
reconhece que, de fato, ha certa importancia relacionada aos sistemas juridicos. Contudo,
discorda da énfase dada ao sistema juridico como determinante do desenvolvimento do
mercado de capitais®®*, explicando que, no periodo em que o processo de dispersio do capital
ocorreu nos EUA e no Reino Unido no final do século XIX e inicio do XX, ndo havia,
também, realisticamente, protecGes para os investidores minoritarios e os controladores

podiam extrair beneficios privados do controle.

A diferenca, em verdade, sustenta o professor Coffee, repousou no distanciamento

do Poder Publico da supervisdo e intervencdo sobre os mercados de capitais, com o

252 | A PORTA, Rafael; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; SHLEIFER, Andrei, € VISHNY, Robert. “Legal
Determinants of External Finance”. 52 Journal of Finance, 1997, pp. 1131-1150. Esse artigo se baseou em
outro estudo de 1996 dos mesmos autores intitulado “Law and Finance”, publicado em 106 Journal of Political
Economy, 1998, pp. 1113-1155; “The Quality of Government™. Journal of Law, Economics and Organization
15, 1999, pp. 222-279; e “What Works in Securities Laws”. In: Tuck School of Business at Dartmouth Working
Paper, 2003, pp. 3-22.

253 The Rise of Dispersed Ownership: The Role of Law in the Separation of Ownership and Control. In:
Yale Law Journal, vol. 111, n.° 1 (outubro 2001), pp. 1-82.

254 O desenvolvimento do mercado de capitais é visto como intrinsecamente ligado a uma maior disperséo
do capital e a segregagdo entre propriedade das agdes e a administracdo dos negdcios, como imaginada por
Adolf Berle e Gardiner Means em sua classica obra de 1932, The Modern Corporation & Private Property;
with a new introduction by Murray L. Weidenbaum and Mark Jensen. 102 reimpressdo. New Brunswick, New
Jersey: Transaction Publishers, 2009.
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surgimento de sistemas solidos de autorregulacdo, administrados tipicamente pelas bolsas
de valores. Com a vinda da dispersdo do capital, ai, sim, os investidores passaram a reclamar
melhor protec&o e pressionar por mudancas. Em outras palavras, John Coffee, Jr. argumenta,
de modo convincente, que a dispersdo do capital ndo se deve ao sistema juridico proteger
melhor os investidores minoritarios, mas, ao reves, a dispersao do capital faz com que o

sistema juridico evolua para melhor proteger os direitos dos minoritarios.

A discussdo acima travada ndo envolveu especificamente a proibicdo ao insider
trading, que, inclusive, ndo constava dos fatores comparados por La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer e Vishny nas diversas jurisdi¢cfes, mas a discussdo sublinha a importancia
de um sistema juridico apropriado em termos de legislacdo, regulacdo e autorregulacéo,

como alicerce para propiciar o seu desenvolvimento.

Na esteira dessas discussdes foram realizados também estudos comparativos
especificos a problematica do insider trading. Em pesquisa empirica, Utpal Bhattacharya e
Hazem Daouk?® revisaram 103 paises que, em 1998, tinham bolsas de valores. Naquele
momento, existia legislacdo limitando insider trading em 87 paises, enquanto somente havia
ocorrido persecucdo para exigir o cumprimento de tais leis em 38 deles, ao passo que,
voltando para antes de 1990, tais nUmeros decresciam dramaticamente para 34 e 9 paises,

respectivamente.

O fenbmeno do combate ao insider trading € medida que passou a ser adotada por
meio de legislacdo a partir dos anos 90. Na maioria dos paises europeus, normas vedando o
insider trading sdo relativamente recentes®®. De fato, na Alemanha, somente em 1994, o
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) passou a vedar o insider trading em sua Secdo 14. E a
adoc¢do da norma, na maioria de tais paises europeus, se deu em funcéo da implementacédo

da Diretiva 89/592/EEC?’, coordenando regulacdo em matéria de insider dealing.

Bhattacharya e Daouk utilizaram 4 métodos diferentes para calcular o custo do
capital proprio em 3 momentos, a saber (i) antes da legislacao sobre insider trading, (ii) ap6s

a legislacéo e (iii) depois da primeira persecugédo, concluindo que a adocdo de legislagéo

255 BHATTACHARYA, Utpal; e DAOUK, Hazem. “The World Price of Insider Trading”. In: The Journal of
Finance, v. LVII, n.° 1, Fevereiro 2002, p. 75-108, 2002.

256 BHATTACHARYA, e DAOUK. Op. Cit., 2002, p. 75.

7 Diretiva 89/592/EEC do Conselho Diretivo, datada de 13.11.1989, disponivel em
http://data.europa.eu/eli/dir/1989/592/0j (acessado em 07.01.2018).
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sobre o tema néo tem efeitos realmente significativos, mas a promog¢éo do primeiro caso de
persecucao tem como principal impacto relevante a reducéo do custo do capital préprio (cost

of equity)®.

Nesse mapeamento, o Brasil aparece em “boa figura”, para emprestar a expressao
usada por Prado, Rachman e Vilela?®, eis que a legislacdo repudia o insider trading desde
1976 e ja em 1977 um processo administrativo foi instaurado para investigar a pratica de
insider trading no caso Servix, justamente o primeiro processo administrativo sancionador
da historia da CVM.

Em linha complementar, Laura Nyantung Beny lanca mé&o de dados de 36 paises
(incluindo o Brasil) e sugere que regras mais rigorosas de insider trading e a sua persecugéo
concreta estdo, de um modo geral, associadas a maior dispersao da propriedade do capital,

formagdo mais precisa de precos e maior liquidez do mercado?®.

E, de fato, a competicdo regulatdria pode ser um ponto que tem, de fato, impacto
sobre a realizacdo de um investimento ou a sua realocacdo. Sem duvidas, a decisdo a ser
tomada pelo investidor se deve em maior medida a avaliacdo da oportunidade de ganhos em
cada caso concreto e a analise que é feita casuisticamente sobre a hipdtese de investimento,
mas ha uma avaliagdo prévia sobre as condicdes para se fazer negdcios em uma determinada
jurisdicdo®?, entre as quais estd a estabilidade e confiabilidade do ambiente juridico e

regulatorio.

A respeito do terceiro ponto, o de cooperagéo entre reguladores, Jonathan R. Macey
e Enrico Colombatto explicam que a SEC, diante de um cenério em que poucos paises

vedavam energicamente o insider trading, assumiu um papel de catalisador da adocéo de

258 BHATTACHARYA, e DAOUK. Idem, p. 104.
29 Ob. Cit., 2016, p. 14.

260 BENY, Laura Nyantung. “A Comparative Investigation of Agency and Market Theories of Insider
Trading”. Harvard Law School Discussion Paper No. 264 (Sept. 1999), pp. 19 € ss. O mesmo estudo foi
aperfeicoado pela autora e publicado em BENY, Laura Nyantung. “Do Insider Trading Laws Matter? Some
Preliminary Comparative Evidence”. In: American Law and Economics Review, vol. 7, n.° 1, pp. 144-83,
2005. Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=623481 (acessado em 07.01.2018).

261 Para muitos dos grandes alocadores de recursos ha uma primeira grande triagem que determina se sua
equipe de investimentos sequer deve dedicar tempo a emissores de uma determinada regido ou pais. Um
exemplo claro do que se esta a arguir é que o Brasil, ao perder o selo de grau de investimento, deixou de ser
potencial destino de investimento para um grupo significativo de gestores, que estdo vinculados a regras que
somente os permite investir em paises com classificacdo de risco na faixa do investment grade. Assim, é
importancia que o quadro regulatério ndo seja visto como inadequado, fragil ou, simplesmente, inerte, sem
atuagdo pratica.
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normas a respeito, em larga medida, para proteger o seu proprio poder?®?, Com a
internacionalizacdo dos mercados, o confinamento territorial da SEC ao territorio norte-
americano a deixava exposta a negociag0es feitas em outras jurisdi¢des. E essa necessidade
levou a SEC a abracar estratégias de cooperacdo e auxilio internacional, além de tentar

influenciar na adogéo de leis mais severas a respeito do tema em outras jurisdicdes®®.

O paradigmatico caso “Sadia-Perdigdo” é um exemplo ilustrativos dessa atuagdo em
cooperacdo que o oOrgdo regulador norte-americano encampou. Foi a SEC que detectou
negociacles atipicas na NYSE com valores mobilidrios da Perdigdo (ADRS). Assim,
transmitiu as informacgdes pertinentes a CVM, desencadeando toda a persecucdo
administrativa (PAS CVM n.° SP2007/0118) e criminal que se tornou célebre.

Em outro exemplo recente da internacionalizacdo dos mercados, em outubro de
2013, a SEC anunciou que fez um acordo de aproximadamente U.S.$ 5 milhdes, em caso
com lagos no Brasil. No relato da SEC, dois brasileiros estavam envolvidos na aquisi¢do de
uma quantidade significativa de opg¢des de compra de H. J. Heinz Company, por meio de
um veiculo constituido nas llhas Cayman, na data que antecedeu ao anuncio de sua aquisi¢cdo
pelo fundo 3G Capital, controlado por brasileiros, e a Berkshire Hathaway de Warren
Buffett?®4,

2.11. Fundamentos da vedacao no Brasil

A prética do abuso da informac&o privilegiada, em sua origem, teve sua razao de ser
no dever de lealdade a que os insiders classicos estdo adstritos perante a companhia. 1sso em
funcdo do acesso que a eles é confiado as informacdes estratégicas e oportunidades

comerciais que, em Ultima andlise, pertencem a empresa.

A cisdo entre propriedade e gestdo somente faz acentuar esse conflito. H4, ainda,

uma maior tendéncia dos controladores de buscar extrair beneficios privados das empresas,

262 MACEY, Jonathan R. e COLOMBATTO, Enrico. A Public Choice Model of International Economic
Cooperation and the Decline of the Nation State. In: Cardozo Law Review, vol. 18, n.° 3 (dezembro 1996),
pp. 925-956.

263 MACEY e COLOMBATTO atribuem, em parte, a esforcos da SEC tanto a criminalizacdo do insider
trading na Suica e Alemanha, como a mudanca da postura anteriormente inerte do Japdo em termos de
persecucdo (Idem, 1996, p. 952).

24 Anuncio publico da SEC: “Previously unknown insider traders in Heinz agree to $5 million
settlement” (Disponivel em <http://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1370539873749>,
acessado em 08.01.2018).
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0 que pode, muito bem, incentivar os administradores a similarmente extrairem vantagens

pessoais de suas posicoes.

A conduta é reprovavel, demais disso, por diversos outros motivos. A prética fere
frontalmente o principio da igualdade de acesso a informagdes relevantes, que hoje € diretriz
estruturante na maioria das legislacdes, a excecdo dos EUA.

Por reflexo, a conduta coloca em xeque a lisura do regime de full disclosure, espinha
dorsal do mercado de valores mobiliarios, a medida em que o insider se aproveita de situagdo
de assimetria informacional aguda para obter vantagem a que néo faz jus. Viola, com isso,
a boa-fé subjetiva e objetiva que deve imperar nos negocios juridicos, além de trair a
potencial confianca depositada no mercado de valores mobilirios pelos investidores que

dele participam.

Em termos de cultura, sustenta-se que as ondas de escandalos de corrupcao e
desonestidade, conjugadas com a relativa indulgéncia da populacdo com a situacdo, criam
condicdes propicias para o alastramento das préaticas de inside trading, o que deve ser
combatido e censurado. Em linha parelha, se a conduta fosse permitida, seria um passo
pequeno para os insiders combinarem a ja reprovavel conduta com manipulacdo de mercado
e violacdo das regras de divulgacdo de fatos relevantes, o que potencializaria a sua

nocividade.

No contexto da globalizacdo dos mercados, uma regulacdo defasada, relaxada ou ndo
exigida na pratica pode colocar o pais em desvantagem competitiva na decisdo, cada vez

mais internacional e célere, de alocacao e redirecionamento de recursos.

Viu-se, ainda, em termos de eficiéncia econémica, que ha elementos a indicar que o
emprego de legislacdo vedando e reprimindo o insider trading leva ao desenvolvimento do
mercado e sua eficiéncia, em termos de liquidez e dispersdo, alem de atrair maior
investimento. Assim, ndo ha qualquer espaco para se chancelar o instituto, pelos varios

motivos nem um pouco despreziveis acima delineados.

Se poderia antes haver davida se o sistema brasileiro se calcava mais nos deveres
fiduciarios da Lei n.° 6.404/76 ou na igualdade de acesso informacional, a Gltima mudanca

trazida pela Lei n.° 13.506/2011 desvela, de vez, a opgao pela segunda alternativa.
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Embora o sistema de duplo apenamento sancionatério (penal e administrativo) seja
questionavel, essa opc¢do legislativa, assim como a concessdo para a CVM de poderes
sancionatdrios de maior calibre, vem em boa hora para apaziguar os reclamos de baixa
efetividade do sistema de enforcement brasileiro. O ferramental assim municiado as
autoridades deve, contudo, ser utilizado com parciménia e razoabilidade, pautando sua
aplicacdo pelo pleno respeito aos principios constitucionais do devido processo legal,
contraditorio, proporcionalidade, a presuncdo de inocéncia e demais salvaguardas

aplicaveis.

*k*k
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3. USO INDEVIDO DA INFORMACAO PRIVILEGIADA

3.1. Responsabilizacdo perante a CVM e a justica criminal

O sistema de represséo ao uso indevido de informacéo privilegiada apresenta dois
caminhos sancionatorios, a persecucdo em processo administrativo perante a CVM e a
persecucao do tipo penal perante a Justica Federal. Em adicdo, com natureza reparatoria, a
Lei das S/A da guarida a acdo indenizatdria, a ser movida por aquele que negociou com o
insider, a despeito dos enormes desafios em sua efetivacdo ja brevemente tratados neste
estudo.

Sobre o tipo penal, o legislador brasileiro seguiu em 2001 a tendéncia internacional
de criminalizar a conduta do insider trading?®®, reservando-o, contudo, a época, aos titulares
de dever de sigilo perante a companhia. Em novembro de 2017, a redacdo do dispositivo
legal foi alterada para um tipo penal aberto, com sujeito ativo ndo qualificado, em busca de

uma normatizagéo mais ampla.

A despeito da tendéncia de endurecimento vigente e da exposicdo midiatica que 0s
pouquissimos processos criminais iniciados proporcionaram?®®, cabe a sugestio de uma
reflexdo afastada e neutra se, realmente, é apropriada a manutencdo de um sistema em que
se pune duas vezes 0s mesmos fatos. Nao obstante os esforcos louvaveis de especializacao,
ha que se ponderar que o Poder Judiciario tem contato exiguo com companhias abertas ou
com as questdes que em torno delas giram, além de se encontrar assoberbado com o volume

de processos e os desafios de infraestrutura e aparelhamento?®’.

265 O nomen juris do tipo penal do art. 27-D da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios se refere ao “uso
indevido de informacéo privilegiada”. O adjetivo “indevido”, que ndo consta do art. 4.° desse mesmo diploma
legal, demonstra a preocupacdo de distinguir o ilicito penal do uso apropriado e licito da informacao
privilegiada, que ocorrem nas situacfes em que os administradores e demais insiders a utilizam em prol do
interesse social.

266 H4 noticia até maio de 2016 de quatro acOes criminais propostas, sendo duas em 2009, nos casos
“Sadia-Perdigdo” e “Random”, uma em 2012, no caso “Mundial”, e outra em 2014 no caso “OGX”
(FiITTIPALDI, Silvia Labriola Cavalieri. A repressdo ao insider trading no Brasil: panorama atual e novas
perspectivas. Dissertacdo de mestrado sob orientacdo do professor Carlos Pagano Botana Portugal Gouvéa,
apresentada & Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2016, p. 94). Em 2017, houve
inicio, como é notério, de persecu¢do penal envolvendo acionistas da J&F como consequéncia da venda de
acBes da JBS e operacOes no mercado (Non-Deliverable Forwards — NDFs, essencialmente, futuros de cdmbio)
da JBS S.A. em antecipacéo a divulgacdo de acordo de delagdo premiada.

267 ARAGAO. Op. Cit., 2006, p. 38-41.
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Por outro lado, a CVM ¢ autarquia altamente especializada, dedicada a matérias
afetas ao mercado de valores mobiliarios, que vem se desincumbido da persecucdo no
ambito administrativo de forma cada vez mais ativa, com aumento nos numeros de
investigacdes e apenamentos em casos de uso indevido de informagé&o privilegiada. Vale
lembrar, por ser a san¢do mais comumente aplicada, que as multas administrativas impostas
pela CVM podem atingir patamares mais elevados que os do art. 27-D da Lei n.° 6.385/76,
em raz&do da multiplicidade de critérios na dosimetria providos no 81.° do art. 11 do mesmo
diploma legal.

Ha entendimento doutrinario®® no sentido de que seria constitucional a cumulagio
de sancdes penais e administrativa (ainda que retributiva e, portanto, também punitiva),
incidindo sobre os mesmos fatos, desde que o legislador assim tenha decidido e exista
proporcionalidade em tal opcdo legislativa. Contudo, de outra parte, ha de se ponderar que
as duas sancOes em tela tém natureza punitiva, séo rigorosas e incidem sobre 0s mesmos
fatos. O Excelso Supremo ja se manifestou diversas vezes no sentido de que o ordenamento

269

patrio acolhe o principio do ne bis in idem*>®, 0 que, no minimo, coloca o sistema sob risco

de inconstitucionalidade.

Enfrentando discussdo idéntica, a Italia vem sofrendo percalcos na implementacao
do Regulamento (EU) n.° 596/2014, da Unido Europeia, em raz&o do julgamento do caso
Grand Stevens & ors v. Italy, de 04.03.2014, pelo Tribunal Europeu de Direitos Humanos.
Em tal julgado, ficou decidido que o principio do “ne bis in idem” torna inadmissivel o
sistema sancionatdrio italiano entdo vigente no ambito do mercado de capitais, que podia
resultar em duplo apenamento, i.e., sancdo administrativa aplicada pela Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa (CONSOB) e sancdo penal aplicada pela justica

criminal?’®.

268 \/ide, MELLO, Rafael Munhoz de. Op. Cit., 2007, p. 213; FERREIRA, Daniel. San¢Ges administrativas.
Séo Paulo: Malheiros, 2001, p. 133; e VITTA, Heraldo Garcia. A Sancéo no Direito Administrativo. S&o Paulo:
Malheiros, 2003, p. 119.

269 Por todos, veja-se este trecho de ementa de aresto recente, em se analisou um caso de persecucdo na
Justica Comum, seguida da Justica Militar: “A adog¢@o do principio do ne bis in idem pelo ordenamento juridico
penal complementa os direitos e as garantias individuais previstos pela Constituicdo da Republica, cuja
interpretacdo sistematica leva a conclusdo de que o direito a liberdade, com apoio em coisa julgada material,
prevalece sobre o dever estatal de acusar” (Habeas Corpus n.° 86606/MS, STF, 12 T., rel. Min. Carmen Lcia,
j- 22.05.2007, DJe 072, divulg. 02.08.2007, public. 03.08.2007)

270 \VENTORUZZO, Marco. Do Market Abuse Rules Violate Human Rights? The Grande Stevens v. Italy
Case (October 1, 2014). In: European Corporate Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper No.
269/2014; Bocconi Legal Studies Research Paper No. 2517760. Nov 2014. Disponivel
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A mesma discussdo se pds em relacio ao sistema francés?’

, principalmente apos o
Conselho Constitucional da Franca (Conseil Constitutionnel), em julgamento de 18.03.2015,
no caso EADS, ter decidido que a dupla condenacgéo, em ambito administrativo pela AMF —
Autorité des Marchés Financiers e em ambito criminal pela justica penal, também feria o
principio do non bis in eadem. Na esteira dessa decisao, foi promulgada a Lei n.° 2016-819,
de 21.06.2016, reformulando o sistema de repressdo de abuso de mercado, de forma que, se
a AMF iniciar a persecucao de um caso de abuso de mercado, o Parquet estard impedido de

fazé-lo e vice-versa.

Embora a legislacdo patria de mercado de capitais tenha se espelhado
majoritariamente nos EUA, a estrutura de responsabilizacdo administrativa tem inspiracao
nitidamente europeia, sendo, assim, cabivel a reflexdo sobre a interacdo, sendo superposicao,

entre o direito administrativo sancionador e o penal.

Em adicdo a questdo da dupla persecucéo e da falta de especializacdo, outro ponto
desafiador para a persecuc¢do penal diz respeito ao fato de que é controversa a possibilidade
de se responsabilizar pessoas juridicas no ambito criminal. Como se sabe, a doutrina
tradicional preleciona que os crimes dependem de acgdes, que sdo comportamentos
humanos?’?, inadmitindo persecucéo penal voltada a pessoas juridicas. Assim, embora, o art.
173, 85° da Constituicio da Republica®”® preveja que a lei podera estabelecer a
responsabilizacdo penal de pessoas juridicas por atos praticados contra a ordem econémica
e financeira, eventual persecucdo contra pessoas juridicas, por certo, ndo estara imune a

objecOes a esse respeito.

A questdo é particularmente relevante, pois a maioria esmagadora das negociacfes

que sao realizadas no &mbito do mercado de valores mobiliarios ndo envolve pessoas fisicas,

em: https://ssrn.com/abstract=2517760 (acessado em 08.01.2017) e, também, VENTORUZZO, Marco. Op. Cit.,
2014, p. 34-36.

271 VVide DUFOUR, Olivia. L affaire Grande Stevens sonne la fin de la double répression des abus de
marché. Comentario a decisdo da Corte Européia de Direitos Humanos, j. 04.03.2014. Grande Stevens et al.
v. Italia. Req. n° 18640/10, 18647/10, 18663/10, 18668/10 et 18698/10. Petites affiches, 30.03.2014, n° 86, p.
4,

272 Entre tantos outros, cite-se a posicdo de BRUNO, Anibal. Direito Penal. vol.1 — Parte Geral, Rio de
Janeiro: Forense, 1959, pp. 293-303; e FRAGOSO, Heleno Claudio. Licbes de Direito Penal — A Nova Parte
Geral. 92. ed., Rio de Janeiro: Forense, 1985, p. 152.

213 «g 50 - A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da pessoa juridica,
estabelecera a responsabilidade desta, sujeitando-a as puni¢des compativeis com sua natureza, nos atos
praticados contra a ordem econdomica e financeira e contra a economia popular”.
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mas, sim, pessoas juridicas ou entes sem personalidade juridica, tais como fundos de

investimento.

Ora, a aten¢do do Direito Penal a uma conduta deve ser a “ultima ratio do
ordenamento juridico”, havendo autores respeitaveis que ja ha tempos defendem a
descriminalizagdo da conduta®’4, o que eliminaria o risco de afronta ao ne bis in idem. A
questdo merece um aprofundamento e consideracdo que nao sao compativeis com 0 escopo
desta dissertacdo, tampouco com o conhecimento de seu autor em Direito Penal. N&o
obstante, em razdo da significancia para uma analise consistente da questdo, especialmente
as drasticas modificagdes recém implementadas, fica consignado o alerta de que o tema

merece melhor debate e reflex&o entre nos.
3.2. Requisitos para a configuracao do ilicito na responsabilizacdo administrativa

3.2.1. Legislacéo e normas regulamentares

Como visto, o insider trading é tratado tanto na legislacdo na Lei das S/A, como na
Lei do Mercado de Valores Mobiliarios. Na primeira, a vedacdo ao uso indevido de
informac&o privilegiada no &mbito societério esta amparada nos §§1° e 4° do art. 155, verbis:

“81.° - Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo
sobre qualquer informacéo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento
do mercado, obtida em razé@o do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na

cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacdo para

obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores

mobiliarios .
“§ 4.° - E vedada a utilizacdo de informagcao relevante ainda ndo divulgada,_por

gualguer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,

para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios” (grifou-se).

A vedagdo, como ja salientado, foi implantada em meio aos deveres fiduciarios dos
administradores de sociedades por a¢des, mais precisamente na disposi¢édo legal que cuida

do dever de lealdade, inspirado no standard of loyalty norte-americano. Cabe repetir que o

274 CosTA, Helena Regina Lobo da; ALONSO, Leonardo; e COELHO, Marina Pinhdo. Dos crimes contra o
mercado de capitais. In: Revista Literaria do Direito, vol 53, Sdo Paulo, pp. 30-33, 02.08.2004, p. 31.
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81.° constava desde o texto original do art. 155 da Lei das S/A, ao passo que 0 84.°, com

escopo ampliativo, somente foi acrescentado na reforma de 2001.

A seu turno, no art. 4.° da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, encontram-se as
premissas, o direcionamento e o préoprio proposito da regulacdo nacional sobre 0 mercado
de valores mobiliarios?’®, sendo que a Lei n.° 10.303/2001 acrescentou a alinea “c” ao inciso

IV com a seguinte redacao:

“Art. 4° - O Conselho Monetario Nacional e a Comissé@o de Valores Mobiliarios
exercerdo as atribuicdes previstas na lei para o fim de: (...)
IV - proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:

(.

¢) o uso de informacao relevante néo divulgada no mercado de valores mobiliarios”.

O legislador, assim, em adicdo a vedacao constante da legislacdo societéria, outorgou
mandato legal para a CVM?’® lancar mao de seus poderes regulatorios com o objetivo de
proteger os titulares de valores mobilidrios e investidores contra o “uso de informagao
relevante ndo divulgada no mercado de valores mobilidrios”. Diferentemente do tipo penal
que serd abordado mais abaixo, o legislador ndo qualificou que a regulacéo deveria se voltar
ao uso “indevido” da informagdo privilegiada. Mas deveria, pois, 0s investidores nédo

precisam ser protegidos do uso regular da informacao privilegiada.

Essa incumbéncia deve ser sempre interpretada no contexto mais global dos
principios e objetivos que, em seu conjunto, norteiam a regulacdo e supervisdo a serem
levadas a cabo pela CVM, o que inclui, entre outras, assegurar o funcionamento eficiente e
regular dos mercados, proteger os investidores contra atos ilegais de administradores e
acionistas, coibir modalidades de fraude e manipulagdo, assegurar o acesso do publico a
informacdes sobre os valores mobiliarios e suas emissoras e garantir a observancia de

praticas comerciais equitativas.

Como visto, também foi em 2001 que o ordenamento passou a tratar insider trading

como um ilicito penal. Até a inclusdo do art. 27-D na Lei do Mercado de Valores

275 CEREZETTI, Sheila Christina Neder. Artigo 4.°. In: CODORNIZ e PATELLA (coords.). Op. Cit., 2015, pp.
115-6.

276 Embora a norma legal mencione CMN e CVM, o CMN se ocupa de questdes que dizem respeito ao
mercado de capitais e financeiro, de modo mais abrangente, enquanto a CVVM se incumbe de modo mais
préximo e granular a questdes pertinentes ao mercado de valores mobiliarios.
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Mobiliarios, efetuada pela Lei n.° 10.303/01, o tratamento dispensado era unicamente de
ilicito societario com responsabilizacdo administrativa. Mais recentemente, a redacdo do
tipo legal se tornou substancialmente mais rigorosa, conforme as alteracoes trazidas pela Lei
n.° 13.506/2017, assumindo a redacgao a seguir transcrita:

“Uso Indevido de Informagéo Privilegiada

Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante de que tenha conhecimento, ainda néo
divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para Si ou para outrem,
vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou de terceiros, de
valores mobiliarios:

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

8 1.° Incorre na mesma pena quem repassa informacéo sigilosa relativa a fato
relevante a que tenha tido acesso em razdo de cargo ou posicdo que ocupe em
emissor de valores mobiliarios ou em razdo de relacdo comercial, profissional ou
de confian¢a com o emissor.

§ 2.° A pena é aumentada em 1/3 (um terco) se 0 agente comete o0 crime previsto no
caput deste artigo valendo-se de informacao relevante de que tenha conhecimento e

da qual deva manter sigilo”?"".

Regulamentando tais disposicdes legais, a CVM expediu diversas normas. A
principal se encontra no art. 13 da Instrugdo CVM n.° 358/2002278,

2170 tipo penal em questdo é abordado mais detidamente no item 3.4 infra, além de sua cumulagdo com
0 processo administrativo sancionador ser examinada no item 3.1 supra.

278 «Art, 13 - Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da
companhia, é vedada a negocia¢o com valores mobiliarios de sua emisséo, ou a eles referenciados, pela
propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administracéo, do conselho fiscal e de quaisquer drgaos com fungdes técnicas ou consultivas,
criados por disposicdo estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcdo ou posicdo na
companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacéo
relativa ao ato ou fato relevante.

81.° A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informacao referente a ato ou
fato relevante, sabendo que se trata de informacao ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que
tenham relagé@o comercial, profissional ou de confianga com a companhia, tais como auditores independentes,
analistas de valores mobiliarios, consultores e instituicdes integrantes do sistema de distribui¢cdo, aos quais
compete verificar a respeito da divulgacdo da informacédo antes de negociar com valores mobiliarios de
emissdo da companhia ou a eles referenciados.

(...) 83.° A vedacdo do caput também prevalecera: | — se existir a intencéo de promover incorporacao,
cisdo total ou parcial, fusdo, transformacdo ou reorganizacdo societaria; e Il — em relagcdo aos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores e membros do conselho de administragdo, sempre que estiver
em curso a aquisi¢do ou a alienacdo de acdes de emissdo da companhia pela prépria companhia, suas
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A vedacdo prevista no §1° do art. 155 da Lei das S/A foi regulamentada pelo caput
do art. 13 da Instrucdo CVM n.° 358/2002. Por sua vez, a vedacdo do 84° do art. 155 foi
regulamentada pelo 81° do art. 13 da Instru¢do CVM n.° 358/2002.

Em adicéo, a Instrugdo CVM n.° 8, de 08.10.1979, veda ndo s6 aos administradores
¢ acionistas, mas também aos “intermedidrios e aos demais participantes do mercado de
valores mobiliarios”, a criacdo de condicOes artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobiliarios, manipulacdo de preco, realizacdo de operacdes fraudulentas e uso de

praticas ndo equitativas.

Para alguns autores, o insider trading consubstancia espécie do género préatica ndo
equitativa no mercado, visto que a negocia¢do com base em informacao reservada “gera um
desequilibrio de posicdes prejudicial a um dos participantes da operacéo, aos terceiros

investidores, e a eficiéncia e credibilidade do mercado”?®.

Dessa forma, mesmo antes da inclusdo, em 2001, da competéncia regulamentar
instituida pelo art. 4°, inciso IV, alinea “c”, da Lei n.° 6.385/76, a CVM ja deteria poderes,
para disciplinar a matéria em protecao dos titulares de valores mobiliarios e dos investidores
de mercado.

3.2.2. Requisitos e defini¢édo

N&o hé consenso na doutrina a respeito de quais e quantos seriam 0s requisitos para

a configuracéo do ilicito do insider trading®.

controladas, coligadas ou outra sociedade sob controle comum, ou se houver sido outorgada op¢do ou
mandato para o mesmo fim.

8§ 4.° Também é vedada a negociagdo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15 (quinze)
dias que anteceder a divulgacgéo das informacd@es trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado
o disposto no § 2.° do art. 15-A. (...)”.

279 PARENTE, Norma Jonssen. Op. Cit., 1978, p. 8. Na visdo de Nelson Eizirik, a infragdo cometida por
insiders tradicionais era disciplinada pelo art. 155, §1.°, da Lei das S/A, ao passo que, a respeito da Instrucéo
CVM n.° 8/79, afirmava que “/a] no¢do de “pratica ndo equitativa”, tal como acima referida, parece ter sido
elaborada com vistas a reprimir o insider trading praticado por instituicdes financeiras ou demais
participantes do mercado” (Op. Cit., 1983, p. 52).

280 \/ale rememorar que, entre os trabalhos classicos que guiaram os estudos da matéria até onde estamos,
Fabio Konder Comparato entendia, a luz da lei das sociedades andnimas em sua redacgao original, que eram
trés os elementos: “(1.°) o beneficio auferido por pessoas ligadas a uma companhia; (2.°) a negociacéo, por
algumas pessoas, com valores mobiliarios de emisséo da mesma companhia; (3.°) o aproveitamento de
informagdes ndo divulgadas, dizendo respeito a esta tltima” (Op. Cit., 1995, p. 339, Conferéncia proferida em
04.10.1983 na Faculdade de Direito da USP).
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Para Modesto Carvalhosa, sdo dois os requisitos: (i) a existéncia de fato relevante
ainda ndo divulgado ao publico; e (ii) a compra e venda pelos insiders de valores mobiliarios
emitidos pela companhia no periodo entre a posse da informacdo privilegiada e a sua
divulgacéo junto ao pablico?®!. O segundo requisito exposto pelo professor Carvalhosa, em
verdade, pode ser decomposto em dois, ja que a utilizacéo, significando a negociacao, é um
requisito e a posse da informacdo privilegiada é outro. A formulacédo, sob esse angulo, se
deve ao fato de que Carvalhosa enfatiza 0 momento da realizacdo da operacéo, que se da no
periodo entre o conhecimento da informacéo relevante e 0 momento da publicagdo de tal
informacdo ao publico investidor pelos meios institucionais (art. 289) e de divulgacao

adotados no mercado de capitais®®.

Importante sublinhar que, no entender de Carvalhosa, o objetivo de auferir vantagem
n&o seria um requisito, cabendo responsabilizagio objetiva®?, o que ndo é o caso, pois, além
dos varios dispositivos legais que tratam do assunto expressamente assim exigirem, decorre,

demais disso, do principio da culpabilidade, imanente em nossa Constituicdo Federal.

Francisco Antunes Maciel Missnich sustenta que s@o trés os requisitos necessarios:
(i) a existéncia de informacao privilegiada ndo divulgada ao mercado; (ii) 0 acesso a essa
informacao privilegiada; e (iii) a “intencdo de negociar tirando proveito de tal
informacg&0”?*. O terceiro requisito aludido pelo ilustre autor também pode ser
desmembrado em dois, a saber o elemento volitivo de buscar ganhos e a propria negociacao

do valor mobiliario.

A seu turno, Marcelo Trindade entende que sdo quatro os requisitos, a saber: “(i) a
existéncia de uma ‘informacdo relevante ainda ndo divulgada’ ao mercado, (ii) o ‘acesso’
privilegiado a essa informacao; (iii) a ‘utiliza¢do’ dessa informagdo ‘no mercado de valores

mobiliarios’; e (iv) a ‘finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem”?%,

281 Ob. Cit., 3.° volume, 2015, p. 443.
282 Ob. Cit., 3.° volume, 2015, p. 437.
283 Ob. Cit., 3.° volume, 2015, p. 443-4.

284 MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. Op. Cit., 2017, p. 25. Cabe ressaltar, de resto, que a expressio
“intengdo de negociar tirando proveito” pode levar a interpretacdo, certamente ndo desejada, de que a mera
intencdo de eventualmente negociar poderia configurar o ilicito.

25 TRINDADE, Marcelo Fernandez. VedagBes a negociacdo de valores mobilidrios por norma
regulamentar: interpretacdo e legalidade. In: ADAMEK, Marcelo Vieira von (coord.). Temas de direito
societario e empresarial contemporaneos: Liber Amicorum Prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes
Franca. S&o Paulo: Malheiros, p. 453-71, 2011, p. 457. Em sentido similar, hd quem sustente a existéncia dos
seguintes quatros elementos: (i) relevancia da informacao; (ii) sigilo da informacao; (iii) uso da informagéo
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Essa visdo especifica sobre os requisitos tem especial ressonancia na CVM, pois é
citada, & exaustdo, em julgados no dmbito administrativo®®. Por todos, basta referir aos
julgamentos dos PAS CVM n.° RJ2011/3823 (Relator Pablo Renteria, julgado em
09.12.2015, v.u.), PAS RJ2013/8609 (Relator Henrique Machado, julgado em 09.05.2017,
maioria de votos) e PAS CVM n.° 25/2010 (Relator Henrique Machado, julgado em
04.07.2017, maioria de votos).

A Ultima alteracdo legislativa sobre o tema ocorrida na redagéo do art. 27-D da Lei
do Mercado de Valores Mobilirios sugere que o espirito da lei abandonou, de vez, a
concepcdo de insider trading concentrada nas estruturas societarias para adotar uma
abordagem gue pode resultar em responsabilizacdo tanto por afrontar o principio da paridade
do acesso informacional, como por violar, direta ou indiretamente, os deveres fiduciarios

dos administradores.

Assim, cotejando as consideracdes expostas acima com a legislacdo e
regulamentacdo®®’, a nosso ver, os requisitos para a configuracdo do uso indevido de
informacdo privilegiada sdo os seguintes: (i) a existéncia de informacdo privilegiada,
entendida como aquela relevante e nao divulgada ao mercado; (ii) o conhecimento da

informacdo; (iii) o uso da informacdo mediante negociacdo no mercado de valores

para negociagdo com agdes da companhia; e (iv) utilizagdo da informagao por alguém que estd ‘por dentro’
dos negdcios da companhia, ou seja, um insider” (SCALZILLI e SPINELLI. Op. Cit., 2007, p. 44-45). A respeito,
cabe ponderar que a definicdo em si de informacao privilegiada contém tanto a nocéo de relevancia como ao
estado de ndo divulgado, de modo que se opta por ndo as separar €, adicionalmente, a negociacao pode ser
realizada com quaisquer valores mobiliarios, ndo somente agdes.

286 Com teor similar a esses requisitos, ver também o Guia Educativo de Prevencdo ao Insider Trading
buscou sistematizar as normas de modo didatico. Em tal documento, os requisitos para a caracterizagao do
ilicito administrativo foram identificados da seguinte forma: (i) o agente seja um insider priméario ou
secundario; (ii) informacao seja relevante e privilegiada; (iii) negociacdo de valores mobiliérios; e (iv) dolo,
caracterizado na intengcdo do agente de obter vantagem (Guia Educativo de Prevencdo ao Insider Trading,
2016, pp. 9-11). O documento foi preparado pelo GT Interagentes, composto por ABRAPP (Associacdo
Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar), ABRASCA (Associacdo Brasileira das
Companhias Abertas), ABVCAP (Associa¢do Brasileira de Private Equity & Venture Capital), AMEC
(Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais), ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais), APIMEC (Associa¢do dos Analistas e Profissionais de Investimento do
Mercado de Capitais), BM&FBOVESPA, BRAIN (Brasil Investimentos e Negocios), IBGC (Instituto
Brasileiro de Governancga Corporativa), Instituto IBMEC (Instituto Brasileiro de Mercado de Capitais) e IBRI
(Instituto Brasileiro de Rela¢Bes com Investidores), contando, ainda, com 0 acompanhamento, na qualidade de
observadores, da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) e do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social). Disponivel em http://www.ibri.com.br/Upload/Arguivos/novidades/3830 Guia-
educativo-prevencao-insider-trading.pdf (acessado em 08.01.2017).

287 \er o Anexo Il — Quadro Sinético, em foram extraidos trechos de cada norma para efeitos de
comparagéo.
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mobiliarios; e (iv) o dolo especifico, que se desdobra na consciéncia do carater privilegiado

da informacé&o e no objetivo de auferir vantagem por meio da negociagéo para si ou outrem.

Com base nesses requisitos, o uso indevido de informacéo privilegiada define-se
como a utilizacdo de informacdo relevante ndo divulgada, por qualquer pessoa que tenha
conhecimento de sua natureza privilegiada, mediante a negociacdo de valores mobiliarios

com a intencdo de auferir vantagem para si ou outrem?,

3.2.3. Insider primério e secundario

O alcance inicial da vedag&o prevista no §81.° do art. 155 da Lei das S/A era restrito
e somente contemplava os insiders primarios e, justamente por isso, provocava polémica®.
Doutrinariamente, buscava-se ampliar a aplicacdo ao acionista controlador por abuso de

poder de controle sob a égide do art. 116, § Unico, e 117 da Lei das S/A.

Um primeiro passo para o alargamento do conceito foi dado ao estender a vedagéo,
como pratica ndo equitativa, para pessoas que, “em virtude de seu cargo, fungio ou posi¢ao”,

venham a ter conhecimento da informagc&o privilegiada®.

288 para efeitos comparativos, seguem as definices propostas por alguns dos mais celebrados autores.
Eizirik, Gaal, Parente e Henriques entendem que: “[0] insider trading consiste na utilizacéo de informacdes
relevantes sobre valores mobiliarios, por parte de pessoas que, por forca de sua atividade profissional, estdo
“por dentro” dos negdcios da emissora, para transacionar com os valores mobiliarios antes que tais
informagdes sejam de conhecimento do publico” (EIzIRIK, GAAL, PARENTE e HENRIQUES. Ob. Cit., 2011, p.
554). Carvalhosa entende que “insider trading € qualquer operacdo realizada por um insider com valores
mobilidrios de emissdo da companhia, no periodo imediatamente seguinte ao conhecimento da informacao
relevante e antes que tal informagéo chegue ao publico investidor pelos meios institucionais de publicacéo
(art. 289) e de divulgacéo adotados pelo mercado de capitais” (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei
de Sociedades Anbnimas. 3.° volume. 6.2 ed., revista e atualizada, 3.2 tiragem, Sdo Paulo: Saraiva, 2015, p.
437). José Marcelo Martins Proenca define a conduta como o “uso de informac@es confidenciais ou reservadas,
acerca dos negdcios de uma companhia, por seus administradores, principais acionistas ou outros que a elas
tenham acesso, para a realizacdo de transacBes que lhes trazem vantagens em detrimento de outros
investidores” (PROENGA, José Marcelo Martins. “Repudio ao insider trading”. In: SouzA JUNIOR, Francisco
Satiro de (coord.). Mercado de Capitais. Série GVlaw: Direito, Gestao e Pratica. Sdo Paulo: Saraiva, pp. 17-
88, 2013, p. 19). Marcelo Fernandez Trindade propde que o ilicito se define como “a negociagdo de valores
mobiliarios por quem detenha informacdes sobre os negécios do emissor, ainda ndo divulgadas ao mercado,
quando essa negociacéo se faz com a finalidade de obtencao de vantagem indevida, em detrimento dos outros
participantes do negécio”. (TRINDADE, Marcelo Fernandez. “MUtuo de ages e insider trading”. In: CASTRO,
Rodrigo Rocha Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge; e GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (coords.).
Direito empresarial e outros estudos em homenagem ao professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sao
Paulo: Quartier Latin, pp. 517-535, 2013, p. 520).

289 CARVALHOSA e EIzIRIK. Op. Cit., 2002, p. 321.

2% De acordo com o art. 12 da Instrucio CVM n.° 31/84. Anote-se que Ledes sustentava que a
regulamentacdo da CVM, desde a edi¢do da Instru¢cdo CVM n.° 8/1979 ja& permitia a extensdo do conceito de
insider aos intermediarios financeiros e demais participantes do mercado mobiliario (LEAES, Idem, 2010, p.
241). A nosso ver, uma tentativa de enquadramento como essa nao resistiria a questionamento sob o argumento
de violagdo ao principio da legalidade, pois a legislacdo estabelecia claramente o que era insider trading a
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A ampliacdo por meio de norma regulamentar, contudo, padecia de um suporte claro

que Ihe protegesse de questionamentos a respeito da legalidade?®*

vinda da Lei n.° 10.303/2001 que acrescentou 0 84° ao art. 155 da Lei das S/A, dispondo que

, 0 que foi resolvido pela

“qualquer pessoa” estara proibida de praticar o insider trading.

Nesse contexto, os insiders primarios ou institucionais sdo identificados como
aquelas pessoas que se situam no interior da companhia, a saber os acionistas controladores
(art. 117 da Lei das S/A)?%2, administradores e membros do conselho fiscal (arts. 140, 145 e
165) e membros de outros 6rgdos criados estatutariamente com fungdes técnicas ou de
assessoramento dos administradores e fiscais (art. 160). S&o as pessoas que recebem,
diretamente, a informacéo privilegiada de sua fonte e que tém conhecimento especializado

suficiente para reconhecer o potencial de relevancia da informacéo.

Na estrutura da Lei das S/A, ainda, os subordinados e terceiros de confianca (art.
155, §2°) também sdo expostos as informagdes privilegiadas, cabendo aos administradores
assegurar o cumprimento do dever de lealdade por essas pessoas, sob pena de sua propria
responsabilizacéo.

H& quem divida a categoria dos insiders primarios entre (a) internos, que sao as
pessoas que mantém vinculo direto e permanente com a emissora; e (b) externos, que seriam,
essencialmente, os terceiros de confianca, que sdo profissionais sem vinculo direto com a
emissora e que prestam servicos relacionados as operagdes ou negdcios que geram a
informagdo privilegiada (e.g., advogados, assessores financeiros, auditores ou

consultores)?®.

Os integrantes desse grupo foram denominados de insiders temporarios (temporary

insiders) ou insiders por interpretacdo (constructive insiders) no j& mencionado caso Dirks

época e uma norma ndo poderia se prestar a expandir e, mesmo, modificar radicalmente o conceito como
proposto.

21 0 §2.°do art. 155 da Lei das S/A ja previa que o administrador deveria zelar para que a violagdo do
disposto no § 1.° ndo ocorresse por meio de “subordinados ou terceiros de sua confianga”, que sdo precisamente
as pessoas a quem o art. 12 da Instrucdo CVM n.° 31/84 se refere. Porém, tal disposi¢do determina que o
administrador deve responder por negligéncia ao ndo assegurar que essas outras pessoas ndo violem o dever
de lealdade.

292 Vide, e.g., “[0] insider trading, compreendido como o uso de informagdes privilegiadas sem que o
controlador garanta a equidade de tratamento nas informagdes a todos os demais acionistas (dever que lhe é
imposto pela fiduciary relationship que mantém com a empresa) representa abuso de poder de controle na
medida em que o poder-dever que lhe é confiado tem o seu uso alterado” (SiLvA, Mauricio Botelho, 1983, p.
314) e E1zIrIK, Nelson. Op. Cit., 1983, p. 51.

293 PRADO, RACHMAN ¢ VILELA. Op. Cit. 2016, p. 47.
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da Suprema Corte norte-americana®®*. Até mesmo pela contradicdo aparente de se
denominar alguém que esta “por dentro” dos negocios de insider “externo”, parece-nos mais
adequado utilizar a expressao insiders temporarios para aqueles que ndo ostentam vinculo

perene com a companhia emissora.

O conceito de insider primario vem se expandindo e, nesse contexto, os insiders

temporarios passaram a ser vistos como insiders primarios em certas jurisdicdes?®®.

O art. 13 da Instrucdo CVM n.° 358/2002, inclusive, inclui como insiders primarios
também “quem quer que, em virtude de seu cargo, funcao ou posi¢ao na companhia aberta,
sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informagao relativa
ao ato ou fato relevante”. Assim, a norma regulamentar tomou a importante providéncia de
contemplar ndo s6 os subordinados que venham a ter acesso a informacéo privilegiada, mas
também todas as pessoas que ocupem cargos em empresas pertencentes ao grupo econémico

que também venham a ter conhecimento de tal informacéo.

Como os insiders primarios dettm — ou, a0 menos, espera-se que detenham —
discernimento para determinar se as informac6es sdo relevantes e, sobretudo, sdo capazes
de entender as consequéncias de utilizarem as informaces privilegiadas em negdcios no
mercado de valores mobiliarios, a IOSCO noticia que as consequéncias, nas mais variadas

jurisdicdes, sdo tipicamente mais severas que aquelas impostas aos insiders secundarios?®®.

Por sua vez, os insiders secundarios (tippees) sdo aqueles que recebem a informacéo

privilegiada, direta ou indiretamente, dos “insiders primarios” e nao estdo vinculados ao

294 «Dirks: The Constructive or Temporary Insider — The majority opinion in Dirks recognized that under
certain circumstances, such as where nonpublic information is revealed to an underwriter, accountant, lawyer
or consultant working for the corporation in the context of a relationship implying a duty of confidentiality,
such agents of the corporation should be treated as ‘constructive’ or temporary insiders with a fiduciary duty
to refrain from trading on such information running directly to shareholders of the corporation” (FERRARA,
Ralph C.; NAGY, Donna M.; THOMAS, Herbert; e KiM, Thomas J. Ferrara on Insider Trading and the Wall.
Nova lorque: Law Journal Press, 2006, p. 2-30.1, destaque original).

2% «This definition is sometimes expanded to include employees of the company and those who provide
services to the issuer (including outside lawyers, accountants and financial advisers). (...) However, such a
fiduciary duty can be “acquired” by persons who provide services to the corporation, like outside lawyers,
consultants, investment bankers or others (so called “temporary” or “constructive” insiders (see section
1.2.1.1)), provided the corporation expects them to keep the information confidential” (Relatorio do Comité de
Mercados Emergentes da International Organization of Securities Commissions Organization (I0SCO).
“Insider trading: how jurisdictions regulate it?”” mar¢o de 2003, pp. 7-8. Disponivel no website da IOSCO em
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD145.pdf (acessado em 08.01.2018).

29 10SCO, Op. Cit., 2003, p. 7.
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dever de sigilo e nem necessariamente sabem se tratar de uma informagao relevante®®’. Entre
os insiders secundarios, aponta-se também uma distin¢do entre os chamados tippees e 0s

insiders acidentais?®.

Os tippees sdo as pessoas que recebem, direta ou indiretamente, informacéo
privilegiada transmitida pelo insider primario (tipper). Pressupde-se assim o fluxo da
informacao sendo repassada intencionalmente de dentro do circulo dos insiders primarios
para alguém que esta fora, o tippee (para a realizacao das operacdes), com o recebimento de

vantagem ou ndo pelo insider primario que vaza a informag&o?®,

Como o 84.° foi acrescido ao art. 155 da Lei n.° 6.404/76, a lei pressupds que o
administrador seria o tipper, que transmite a informacao ndo divulgada ao tippee, havendo,
sempre, uma “correlacdo entre o administrador e o terceiro®. O acesso & informacéo a
que se refere neste paragrafo se volta ao recebimento de informacédo de um insider primario

e as eventuais transmissdes sucessivas dali decorrentes®°?,

27 E1ZIRIK, GAAL, PARENTE e HENRIQUES. Ob. Cit., 2011, p. 564. No mesmo sentido, LORIA, Eli; e
SILVA, Victor Hugo Cunha. Insider Trading e Provas Indiciarias na CVM: uma Andlise Qualitativa e
Quantitativa. In: Revista de Direito Bancéario e do Mercado de Capitais, vol. 76, ano 20, pp. 289-314. S&o
Paulo: RT, abr-jun 2017, p. 297.

29 |0SCO. Op. Cit., 2003, p. 7.

299 Nos EUA, desde Dirks, a prova de que o tipper recebeu alguma vantagem pessoal com o repasse da
informagdo € requisito para a condenag@o, mas, com o tempo, as autoridades obtiveram decisdes amenizando
o rigor e admitindo a prova de beneficio de natureza muito mais ténue, tais como estreitar lagos de amizade.
Com a vinda do precedente Newman (United States v Newman, 773 F.3d 438 (2nd Cir. 2014)), as Cortes do
Segundo Circuito da Justica Federal reverteram essa tendéncia e passaram a exigir uma “prova de uma relagéo
significativamente proxima que gere uma contrapartida que é objetiva, causal e representa no minimo uma
potencial vantagem de carater pecuniério ou de natureza similarmente valiosa”.

300 CARVALHOSA e EIzIRIK. Op. Cit., 2002, p. 322. Nesse mesmo sentido, José Waldecy Lucena ao
ponderar que: “E embora utilizada locugdo de cardter geral — qualquer pessoa —, ha de se observar, contudo,
que a norma ndo tem essa amplitude, devendo ser interpretada, no contexto em que inserida, como exigente
de que haja algum vinculo entre o administrador, que transmite a informagao confidencial, e o terceiro que a
recebe, para entdo encetar negécio com valores mobiliarios da companhia, ou sejam, as figuras do tipper e
do tippee” (LUCENA, José Waldecy. Das Sociedades Andnimas. Comentarios a Lei. Vol. 2 (arts. 121 a 188).
Rio de Janeiro: Renovar, 2009, p. 493-4).

301 Sem razdo, entretanto, ao seguir adiante com o raciocinio exposto na nota de rodapé precedente e
afirmar que “/h]d, no entanto, um limite para o termo “qualquer pessoa” utilizado na norma em estudo. Com
efeito, deve haver um nexo profissional entre o vazamento das informac8es e os terceiros, para que estes
possam ser considerados tippees. Assim, apenas aqueles que, em virtude do exercicio de profissdo tenham
acesso a essas informagdes (advogados, auditores, operadores de mercado, peritos etc.) é que serdo
responsabilizaveis pelo uso dessas informagdes. Deve haver, ainda, nexo pessoal entre o administrador
(tipper) e os terceiros (tippees) que com ele tenham algum contato de natureza profissional ou como
controladores” (CARVALHOSA e EIzIRIK. Idem, p. 322). A norma se volta a abranger quaisquer outras pessoas
que recebam a informacéo direta ou indiretamente do insider primario, ndo somente os profissionais aludidos
no trecho. O 82.° do art. 155 ja determinava, antes mesmo da reforma de 2001, que os administradores
assegurassem que seus subordinados e os “terceiros de confianga” cumprissem com o comando do dever de
lealdade.
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A seu turno, os insiders acidentais sdo pessoas que tiveram exposi¢do ndo intencional
a informacdes privilegiadas. Trata-se, por exemplo, de uma pessoa que inadvertidamente
ouve uma conversa em um elevador, vé um documento na tela do computador pessoal em
um voo, tem acesso a um documento confidencial que é esquecido em um restaurante ou,
mesmao, recebe um e-mail por equivoco. Havia entendimento de que os insiders acidentais
ndo estariam incursos no 84.° do art. 155 da Lei das S/A ao negociar com base na informagao

assim recebida®®?.

Jé& havia, por outro lado, entendimento de que a reda¢do dada ao 84.° do art. 155 da
Lei das S/A era abrangente de modo a alcangar quaisquer pessoas que viessem a ter acesso
a informacdo privilegiada, pouco importando a origem da informacdo, prescindindo da
indagacdo se o detentor tinha alguma relacdo com o insider primario original ou seria alguém

que detivesse dever fiduciario perante a emissora®®®,

Com a mudanca legislativa de 2017 trazendo nova redacdo ao art. 27-D da Lei n.°
6.385/76, ndo ha mais espago para a interpretacdo de que insiders acidentais ndo estariam
cobertos, ao se interpretar conjuntamente as vedagdes constantes da Lei das S/A e da Lei n.°
6.385/76. Se um tippee ou insider acidental tiver acesso a informacdo relevante néo
divulgada e, consciente da natureza da informacao, ainda assim decidir utiliza-la, de modo
doloso, no mercado de valores mobiliarios com o objetivo de obter ganhos pessoais, devera

ser responsabilizado nas esferas penal e administrativa.

302 «Assim, 0 conhecimento ocasional da informag&o por razées outras que néo a do exercicio de alguma
profissdo ou do controle de informagéo relevante é de dificil configuragéo. Se o terceiro souber em uma
reunido social que havera a incorporacao de determinada companhia ou a venda de seu controle, nao tendo
essa mesma pessoa qualquer acesso de natureza profissional e permanente (controlador) a tal informacao,
nao poderd ser considerada como tippee. Se, com efeito, a informagéo relevante vazou além do a&mbito dos
controladores e dos envolvidos profissionalmente com ela, os terceiros ocasionalmente informados nao
poder&o ser considerados insiders. Caberd, nesse caso, diretamente ao administrador a responsabilidade por
ndo ter mantido a reserva necessaria sobre o fato relevante, a ponto de este ter vazado para o ambito
meramente social” (CARVALHOSA e ElzIRIK. Op. Cit., 2002, p. 323). No mesmo sentido, José Waldecy Lucena
a0 comentar que, “se terceiro, em um evento social, ou em uma reunido clubistica, por exemplo, vem a ouvir
uma informacéo relevante de uma determinada companhia, por indiscricdo de seu administrador, e se
aproveita da informagdo assim obtida para realizar negocio com papéis da companhia, ndo ha falar, nesse
caso, nas figuras de tipper e tippee, em razdo do que ndo podera o negociante dos papéis ser acusado de
pratica de insider trading, somente o administrador respondendo por quebra do dever de sigilo” (LUCENA,
José Waldecy. Op. Cit., 2009, p. 494).

303 «“Com efeito, a introdugdo do novo paragrafo, ao nosso ver, visou, especificamente, a vedar a
‘qualquer pessoa’, sem qualquer limitagdo, a utilizacdo de informacdes privilegiadas no mercado de capitais,
até porque a base da legislagéo ndo é mais societaria, mas sim relativa a valores mobiliarios, como discutimos
anteriormente. O dever de lealdade restringe-se aos administradores, mas qualquer outra pessoa sujeita-se
as normas repressivas da pratica de insider trading, quer as de natureza civil, quer as de ordem penal”
(PROENCA, Op. Cit., 2005, p. 293).
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Com essa amplificacdo da conduta vedada, elimina-se também qualquer eventual
duvida que poderia haver sobre a situacao daqueles que obtivessem as informacdes por meio
de atividades ilicitas, estando sujeitos ao art. 27-D da Lei n.° 6.385/76 e ao 8§4° do art. 155
da Lei das S/A.

Em 2009, nos EUA, o Segundo Circuito apreciou o atipico caso SEC v. Dorozhko3%,
Os fatos s&o particularmente interessantes®%. Em 17.10.2007, a IMS Health Inc. anunciaria
seus resultados do 3° trimestre depois do fechamento dos mercados. Na manha de tal dia,
um hacker atacou o computador do Diretor de Relagbes com Investidores da IMS até
conseguir extrair informacéo financeira ainda ndo divulgada, revelando que os resultados do
3° trimestre ficariam significativamente abaixo do consenso de mercado. Poucos minutos
apos o hack, Oleksandr Dorozhko, cidaddo ucraniano, embarcou em uma agressiva

campanha de aquisic¢ao de opc¢oes, tendo adquirido 630 opgdes de venda das a¢des da IMS.

Apds o fechamento, a noticia foi divulgada e no dia seguinte as acfes cairam quase
30%. Dorozhko vendeu suas opg¢des assim que o mercado abriu com ganho de U.S.$287,346.
A SEC iniciou a persecucao argumentando que Dorozhko violou a Se¢do 10b e Rule 10b-5
ndo porque afrontou um dever fiduciario, mas porque fraudulentamente obteve acesso a
informacdo privilegiada. O Segundo Circuito concordou com a construcdo interpretativa,
enquadrando-a como artificio ou estratagema ardilosa®®® e condenando Dorozhko a pagar
U.S.$580,000 em devolucéo de ganhos (disgorgement), juros até o julgamento e multa civil.

Interessantemente, a decisdo deslocou a jurisprudéncia para fora dos dominios dos
deveres fiduciarios neste caso especifico. O Segundo Circuito afirmou que ndo ha nada na
jurisprudéncia da Suprema Corte ou nas decisbes daquela corte que exigissem
expressamente uma violacdo de dever fiduciario, ao se analisar um caso tratando de
“estratagema ardilosa”, em que a fraude alegada ¢ uma declaracdo falsa, ao invés de uma

ndo divulgagio™3?’,

304 SEC v. Dorozhko, 574 F.3d 42 (2d Cir. 2009).

3% Press Release da SEC: “SEC obtains summary judgment against computer hacker for insider trading”.
Disponivel em https://www.sec.gov/litigation/litreleases/2010/Ir21465.htm (acessado em 08.01.2018).

306 Expressdo original: “deceptive device or contrivance”.
307 1dem, p. 42.
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Na Europa, o art. 8°, item 4, (d), do Regulamento (UE) N. o0 596/2014 foi expresso
ao prever que a disposicdo se aplica a qualquer pessoa que disponha de informacao

privilegiada em virtude de “participar em atividades ilicitas”.

Ainda sobre o grupo de insiders secundarios, Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes
inclui, entre eles, os “profissionais e intermediarios financeiros, como os traders de
mercado”, por manterem relacdo de confianca e receberem informacGes privadas da
companhia®®, Contudo, a situacio tipica dos intermediarios, corretoras, distribuidoras e
traders de valores mobilidrios é diversa, pois, em regra, ndo recebem informacdes
privilegiadas a respeito dos negdcios da companhia, mas, sim, informagdes a respeito de
fluxo de ordens e volume de negociacdo. Eventual aproveitamento desta espécie de
informacdo é denominada front-running, o que ndo pode ser confundido com insider

trading®.

As duas excecdes a essa regra seriam a prestacao de servicos de assessoria financeira
em operacOes de fusdes e aquisicdes ou de coordenacdo de oferta publica de valores
mobilidrios (underwriting). Nesses dois casos, ocorre o recebimento de informacdes
confidenciais e as pessoas que se envolvem na prestacdo se tornam, de fato, insiders

temporarios.

A respeito, existe uma discussdo complexa e que extrapola o escopo deste estudo, a
respeito da criacdo de barreiras de informacao dentro de conglomerados financeiros, cujos
principios basicos de estruturacdo foram delineados em 1991 por meio de um Memorando

Conjunto da NASD e NYSE®°, Tais barreiras de informacio se destinam a prevenir a

308 |_EAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. A adogdo do Chinese Wall e a repressdo ao insider trading. In:
Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 47. Sdo Paulo: RT, pp. 227-245, janeiro/marco,
2010, p. 241.

309 A CVM trata essa situagdo como uma pratica ndo equitativa, capitulada na Instrugdo CVM n.° 8/79.
Por todos, veja-se 0 PAS CVM n.° 15/04, em que os acusados sdo condenados por se anteciparem a operacdes
feitas pela Fundacéo Petrobras de Seguridade Social, Diretor Relator Marcos Barbosa Pinto, maioria de votos,
j- 04.08.2009. Com 0 mesmo enquadramento de operacfes em antecipacdo a ordens de clientes (front-running)
como préatica ndo equitativa, veja-se também o PAS n.° 11/06, Diretor Relator Marcos Barbosa Pinto v.u.,
04.03.2008 e PAS n.° 04/00, Diretor Relator Wladimir Castelo Branco Castro, v.u., j. 17.02.2005.

310 A NASD, a NYSE e um comité da Securities Industry Association elaboraram, em conjunto, um
memorando datado de 21.06.1991, que explica os “minimos elementos” de politicas e procedimentos
adequados estabelecendo uma barreira de informacéo, sendo que o documento foi, inclusive, revisado pela
SEC. Disponivel em http://finra.complinet.com/en/display/display_main.html?rbid=2403&element_id=1182
(acessado em 08.01.2018).
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transmissdo da informacéo entre um lado do conglomerado que detém a informacéo, para

outro que ndo a detém3?,

O embate sobre o tema é intrincado, em vista da complexidade que os conglomerados
financeiros internacionais assumiram nas Ultimas décadas, especialmente apos a revogagdo
da Lei Glass-Steagall no final dos anos 90, que impunha a separacdo entre bancos de
investimento e bancos comerciais. Mais recentemente, o péndulo da regulacdo se moveu
novamente no sentido de maior intervencionismo com a promulgacdo do Dodd-Frank Act
de 2010, fruto da crise do sub-prime, que restabeleceu algumas das restricdes a cumulagéo

de servigos®!2,

De todo modo, se uma area de um conglomerado financeiro tem conhecimento de
informacao privilegiada, ndo € cabivel extrair uma presuncdo de que toda a pessoa juridica
ou, mais ainda, de que todo o conglomerado e seus colaboradores tenham a mesma

informacao. Se ha estruturas de segregacio bem postadas e controladas®'®, ndo ha porque se

311 vale conferir os trabalhos de Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes (A adogdo do Chinese Wall e a
repressdo ao insider trading”. In: Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, vol. 47. Sdo Paulo:
RT, pp. 227-245, jan./mar. 2010), Maria Isabel do Prado Bocater (“Chinese wall: a segregacéo de atividades
em conglomerados financeiros como forma de prevenir a ocorréncia de atos ilicitos”. In: ADAMEK, Marcelo
Vieira von (coord.). Temas de direito societario e empresarial contemporaneos. Liber Amicorum Prof. Dr.
Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca. Sdo Paulo: Malheiros Editores, pp. 492-516, 2011), Marcos
Davidovich (“A Grande Muralha e o Conflito de Interesses na Common Law”. In: Revista de Direito Bancario
e do Mercado de Capitais, vol. 61, Sdo Paulo: RT, pp. 15-41, 2013); e MUSSNICH. Op. Cit., 2017, pp. 60-64.
No exterior, veja-se o0 artigo de GORMAN, Christopher M. Are Chinese Walls the Best Solution to the Problems
of Insider Trading and Conflicts of Interest in Broker-Dealers. In: Fordham Journal of Corporate & Financial
Law, Vol. 9, Issue 2 (2004), pp. 475-500; Seyhun, H. Nejat. Insider Trading and the Effectiveness of Chinese
Walls in Securities Firms. In: Journal of Law, Economics & Policy, Vol. 4, Issue 2 (Spring 2008), pp. 369-
408; e TucH, Andrew F. Financial conglomerates and information barriers. In: Journal of Corporation Law,
Vol. 39, Issue 3 (Spring 2014), pp. 563-616.

312 Por certo, cabe maior aprofundamento sobre a questdo, em vista dos diversos potenciais conflitos de
interesses que podem emergir da natureza dos diferentes servicos que sdo prestados pelas vérias areas de
conglomerados financeiros, v.g., concessdo de empréstimos, contratos de derivativos, depositos, assessoria
financeira, coordenacgdo de ofertas publicas, intermediacdo de OPAs, intermediacdo de negdcios em bolsa,
operacBes com a carteira proprietéria, contratacdo de cambio, andlise de valores mobiliarios (research),
servigos de estabilizagdo de valores mobiliarios, servicos de formacdo de mercado, gestdo de recursos de
terceiros, provimento de liquidez (client facilitation) e assim por diante. O CMN, por exemplo, imp&e por meio
da Resolugdo n.° 2.451, de 27.11.1997, a segregacdo da gestdo de recursos de terceiros das demais atividades
da instituicdo - em particular da mesa de tesouraria que conduz a gestdo de recursos proprios. A CVM, em
linha com essa abordagem, estabelece no arts. 24 e 25 da Instru¢cdo CVM n.° 558, de 26.03. 2015, conforme
alterada, que as atividades de administragdo de carteira de valores mobiliarios (asset management) devem ser
segregadas das demais atividades da mesma pessoa juridica, incluindo previsao expressa ditando a preservagédo
de informacdes confidenciais e o estabelecimento de manuais, com regras e politicas. A CVM, ainda, dispde
que os analistas de valores mobilidrios (research analysts) devem estar fisicamente segregados das demais
areas da instituicdo em que trabalham, conforme dispde o art. 12, inciso VII, da Instrugdo CVM n.° 483/10.

313 SANTOS, OSORIO @ WELLISCH opinam que “[e]m tese e uma vez existente e devidamente comprovada

a implantacdo de um efetivo sistema de segregacdo de atividades e informac6es no ambito de determinada

instituicdo ou conglomerado financeiro, serd possivel afastar uma acusacdo de uso de informagéo

privilegiada por pessoa ou institui¢co vinculada e que tenha negociado com valores mobiliarios no mesmo
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presumir a ma-fé ou a violagéo a legislacdo. Mesmo dentro da sociedade andnima, objeto da
informacdo privilegiada, ndo se expande o conhecimento da informacdo para todos os

colaboradores da empresa ou ao seu grupo todo de modo automatico.

Feita essa digressdo sobre instituicOes financeiras, interessante chamar a atencao
para 0s numeros de indiciados, por categoria, perante a CVM em processos sancionadores

entre 2002 e 2015, conforme a excelente pesquisa empirica ja anteriormente mencionada!4,

No ambito da pesquisa, detectou-se 137 acusados que eram insiders de mercado
(61,43%), 74 insiders primarios internos (33,19%) e 12 insiders temporarios (5,38%). Entre
os insiders de mercado, a pesquisa ndo distinguiu entre aqueles que receberam uma dica de
um insider primario (tippee) e os insiders acidentais, pois Prado, Rachman e Vilela abordam
a categoria dos insiders secundarios como residual, abrangendo todos que nao sao primarios,

n&o existindo, pois, tal diferenciacio3®.

3.2.4. Conhecimento da informacao privilegiada

O requisito de acesso a informacédo privilegiada consiste no recebimento, verbal ou
escrito, da informac&o privilegiada e na sua compreensédo. Cuida-se, e.g., da participacdo em
uma reunido, discussdo, conferéncia ou ligacdo telefonica em que se discute um assunto
sigiloso. Ou, entdo, o recebimento de documentos, correio eletrénico ou outras formas de

comunicacdo a respeito dos negdcios da companhia que sdo confidenciais.

Uma vez estabelecido que a pessoa tem conhecimento da informacéo privilegiada, a
negociacdo de valores mobiliarios feita ap6s a ciéncia e antes da divulgacdo de tal
informacéo ¢ presumida como feita com base na assimetria informacional®'®. E o0 acesso a

informacdo que conduz o agente a ilacdo de que pode se beneficiar em negdcios com valores

periodo em que outra pessoa ou instituicdo do mesmo conglomerado ou instituicdo tenha tido acesso a
informacao relevante ainda ndo divulgada. Contudo, e em linha com precedentes da CVM, a simples alegacdo
de existéncia de praticas internas de segregacao, desprovida de qualquer comprovacéo de que tais praticas
tenham sido efetivamente implementadas e aplicadas, ndo é capaz de infirmar uma acusacao que se encontre
devidamente fundamentada e comprovada” (Op. Cit., 2012, p. 158). Vide, a respeito, 0 PAS RJ2009/13.549,
Diretor Relator Alexsandro Broedel Lopes, j. 30.11.2010.

314 PRADO, RACHMAN ¢ VILELA. Op. Cit. 2016, p. 48.

315 Os insiders secundarios, também conhecidos como insiders de mercado, “constituem um grupo
residual e abriga aqueles sujeitos que ndo sdo internos ou externos, mas agentes de mercado que de alguma
forma obtém e utilizam a informac&o privilegiada” (PRADO, RACHMAN e VILELA. Op. Cit. 2016, p. 47).

316 Vide o item 3.2.5 sobre a utilizagdo da informagao privilegiada na negociagéo em valores mobiliarios.

-106-



mobiliarios, estando os conceitos, assim, intimamente ligados em uma relacao causal. Trata-

se de decorréncia do principio do “disclose or abstain from trading”.

Se ndo houver provas ou indicios sélidos e convergentes da propria detencdo da
informacdo privilegiada, ndo ha como se formular qualquer acusacdo, pois a premissa
fundamental do insider trading ndo estard provada. A auséncia da prova de detencdo da
informacdo significa que ndo havera nexo de causalidade entre a conduta do acusado e

qualquer eventual resultado supostamente ilicito3!’,

Para tanto, como expde o Diretor Gustavo Gonzalez: “[e]m razdo da dificuldade de

producdo de provas diretas que comprovem cada um dos elementos necessarios para

caracterizacao do insider trading, a Instrugdo CVM n.° 358/2002 incorpora uma série de
presuncdes. Dentre elas, a presuncdo de que quem possui informacao privilegiada e, antes
de sua divulgacédo ao mercado, realiza operacfes com valores mobiliarios de emissdo da
companhia, estd negociando com base nessa informacdo, com a finalidade de obter

vantagem indevida’3® (grifou-se).

A mesma dificuldade percebida na persecu¢do administrativa brasileira é também
constatada pela SEC nos EUA3Y,

O requisito em si é simples de entender e de identificar em cada caso concreto, mas
a producdo de provas a seu respeito pode ser sobremaneira complexa, como se discutira no

proximo item.

3.2.5. Uso da informacédo em negociacdo com valores mobiliarios

O uso da informacdo privilegiada se materializa na negociacdo de valores
mobiliérios. A acdo estd descrita no §1° do art. 155 da Lei das S/A como “valer-se da
informacao (...) mediante compra ou venda de valores mobiliarios”, enquanto no §4° como
“a utilizacdo da informac&o (...) no mercado de valores mobiliarios”. O art. 27-D da Lei n.°

6.385/76 tipifica a conduta de “/u/tilizar informacgdo (...) mediante negociagdo (...) de

317 MUssNICH. Op. Cit., 2017, p. 47.
318 PAS CVM n.° RJ2016/5039, Rel. Dir. Gustavo Gonzalez, j. 26.09.2017.

%1% Na doutrina norte-americana, Stephen J. Crimmins afirma que os casos de insider trading sdo
virtualmente os Unicos casos em que a SEC frequentemente entra em litigio baseado simplesmente em provas
circunstanciais. (Insider Trading: Where is the Line. In: Columbia Business Law Review, vol. 2013, n.° 2, pp.
330-368 (2013), p. 363).
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valores mobiliarios” e, por fim, a Instrucdo CVM n.° 358/2002 dispde, no art. 13 e em seu

§1°, sobre o ato de “negociar com valores mobiliarios”.

A leitura dos dispositivos legais aplicaveis deixa claro que a atua¢do no mercado de
valores mobiliarios é sempre imprescindivel. De forma mais sutil, vale notar que ha uma
diferenca importante entre a legislagdo e as normas regulamentares. No texto legal, a
referéncia diz respeito ao uso da informagcdo na negociacdo, enquanto, na norma
regulamentar, basta a simples negociacdo de valores mobiliarios. Ou seja, na lei exige-se a
relacdo causal entre o conhecimento da informacdo e a negociagcdo com base nela, o que
guarda relacdo intima com o préprio elemento volitivo a ser tratado no proximo item. A

norma regulamentar somente demanda a negociacéo.

A questdo remete a discussdo conhecida nos EUA como “possession vs. use”3%, O
ponto € determinar se o uso indevido da informacéo privilegiada se configura com a
negociacdo enquanto a pessoa estd meramente “na posse” da informacéo privilegiada ou se

requer necessariamente que a pessoa, de fato, a “utilize” para negociar.

Nos EUA, depois de se deparar com decisfes judiciais inconsistentes a respeito da
interpretagdo do que a expressdo “com base em” (“on the basis of”) significaria?, a SEC

disciplinou a matéria por meio do 8 (b) da Rule 10b5-1 do seguinte modo:

“Defini¢do de “com base em”. Sujeito as excegdes afirmativas do § (C) desta secdo,
a compra ou venda de valor mobilidrio de uma emissora sera “com base em”
informacao relevante ndo divulgada sobre aquela emissora ou valor mobiliério se a

pessoa tinha conhecimento da informagéo relevante ndo divulgada quando realizou

a compra ou venda’3?? (grifou-se).

320 Ver, por exemplo, sobre a discussdo LANGEVOORT, Donald C. Reflections on Scienter (and the
Securities Fraud Case against Martha Stewart that never happened). In: Lewis & Clark Law Review, vol. 10,
n.% 1 (primavera 2006), pp. 1-18.

321 No caso United States v. Teicher, de 1993, o Segundo Circuito adotou a teoria da posse da informagéo,
argumentando que “a informac¢8o na mente de um participante do mercado. Diferentemente de uma arma
carregada que pode ficar pronta, mas sem uso, informagao relevante ndo pode ficar inerte no cérebro humano”
(987 F.2d 112, 120 (2nd Cir. 1993)). Em sentido contréario, requerendo a prova do uso da informacdo na
negociacao, ver decisdo do Décimo-Primeiro Circuito no caso SEC v. Adler, 137 F.3d 1352 (11th Cir. 1998) e
do Nono Circuito no caso United States v. Smith, 155 F.3d 1051 (9th Cir. 1998).

32217 C.F.R. § 240.10b5-1(b). No original: “Definition of “on the basis of”’. Subject to the affirmative
defenses in § (c) of this section, a purchase or sale of a security of an issuer is “on the basis of” material non-
public information about that security or issuer if the person making the purchase or sale was aware of the
material non-public information when the person made the purchase or sale”.
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Assim, por meio da Rule 10b5-1 a SEC estabeleu uma presuncédo de que se a pessoa
tinha conhecimento (“was aware of”) da informacdo privilegiada e negociou valores
mobiliarios, usando a informagdo em tal negociacdo, a ndo ser que a compra ou venda se
encaixe em uma das excegdes expressas previstas no 8§ (c) de tal norma, que séo,
essencialmente, planos de negociacdo em que (1) é especificado expressamente o valor,
preco e data das negociacOes, (2) € incluso em uma férmula, algoritmo ou programa de
computador, que inclua valor, preco e data das negociagdes, ou (3) explicitamente proibe o
sujeito do plano — ou qualquer outra pessoa que tenha conhecimento de informacéo relevante
ndo divulgada — de subsequentemente exercer qualquer influéncia ou controle sobre as

negociac0es realizadas de acordo com o plano.

A maioria dos paises na Europa em suas legislacbes e regulacdes considerava
necessario que a negociacao fosse realizada com o “uso” da informacao privilegiada e ndo

com a mera “posse”3%,

O recente Regulamento (UE) N. o 596/2014 dispds expressamente em seu art. 8°,
(1), que “existe abuso de informacdo privilegiada quando uma pessoa que dispbe de
informacéo privilegiada utiliza essa informacao” (grifou-se). Porém, a leitura de tal
disposicao deve ser feita em conjunto com o Considerando (24) do dito Regulamento que
esta assim alinhavado: “Quando uma pessoa coletiva ou singular que dispde de informacéo
privilegiada adquirir ou alienar, ou tentar adquirir ou alienar, por sua conta ou por conta
de terceiros, direta ou indiretamente, instrumentos financeiros a que essa informacao diga
respeito, presume-se que essa pessoa «utilizou essa informacéo». Esta presuncdo ndo

prejudica os direitos de defesa”.

A CVM usou técnica analoga ao regulamentar a vedacdo legal, dispensando o
requisito de “valer-se”, “usar” ou “utilizar”, encartados na legislacdo, e exigindo somente o
“conhecimento” da informacdo privilegiada®?*. Além disso, com relagdo aos insiders
primarios dispensou mesmo a prova da ciéncia, também presumindo o conhecimento. Neste
ponto, como sera visto no item 3.3.2 infra, a CVM estabeleceu uma presuncao relativa sobre

a questdo, de modo que, havendo conhecimento da informacao privilegiada pela pessoa que

323 VENTORUZZ0, Marco. Op. Cit., 2014, p. 27.

324 Em sentido contrério, Francisco Antunes Maciel Miissnich entende que “[a]inda que tenham ocorrido
negociacoes, & imprescindivel que se prove que tais negociacoes se deram por forga do acesso as informagdes
privilegiadas” (Op. Cit., 2017, p. 47).
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negociou, ha uma presuncdo de que ela o fez utilizando essa informacédo relevante nao

divulgada.

Similarmente aos planos de negociacao previstos na Rule 10b5-1 norte-americana, a
regulamentacdo da CVM autoriza a estipulacdo da politica de negociacdo e plano de
investimento, conforme art. 15 e seguintes da Instru¢do CVM n.° 358/2002.

Um segundo ponto importante que convém aclarar é que, nos trés dispositivos legais
que tratam do tema, a vedacéo se volta a negociacdo de valores mobiliarios, sem detalhar
quais valores mobiliarios. Em tese, assim, a lei daria abrigo a caracterizacdo da conduta pela

negociacao de quaisquer valores mobilirios previstos no art. 2.° da Lei n.° 6.385/76.

O art. 13 da Instru¢cdo CVM n.° 358 restringe o escopo para os valores mobiliarios
de emissdo da companhia aberta “ou a eles referenciados”. A expressdo valores mobiliarios
“a eles referenciados” diz respeito aos contratos futuros de opgdes e outros derivativos cujos
ativos subjacentes sejam valores mobiliarios da companhia aberta (inciso VII do art. 2.° da
Lei n.° 6.385/76). Vale notar que, nessa hipotese, esses contratos derivativos sdo, em regra,
padronizados e negociados em mercados regulamentado de bolsa ou, entdo, celebrados com
instituicdes financeiras como contraparte, no mercado de balcdo néo organizado, de acordo

com termos e condices especificas ajustadas ao caso concreto®?,

Outra questdo relacionada ao ponto do uso da informacdo mediante a negociacéo é
que ndo ha, no Brasil, a possibilidade da caracterizacdo de insider por omissio®?. Tal
requisito ndo estard preenchido em caso da hipdtese de desisténcia de compra ou da

manutencdo de valores mobiliarios.

Vale notar, contudo, que, como se explicara no item 4.3.12, a informacéao podera ser
relevante se influir sobre a decisdo dos investidores de ndo negociar, ou seja de manter uma

posicao (deixar de vender) ou deixar de comprar.

325 Sobre os instrumentos derivativos, ver YAZBEK, Otavio. Regulagdo do Mercado Financeiro e de
Capitais. 32 ed., ampliada, S8o Paulo: Campus, 2009, pp. 106-130; e SALOMAO NETO, Eduardo. Direito
bancério. 22 ed., Sao Paulo: Atlas, 2014, pp. 467-504.

326 Nesse sentido, Miissnich entende que “[é] necessario, portanto, que haja uma efetiva negociagéo para
que se verifique a ocorréncia do insider trading. Logo, o insider por omissdo — que requer uma auséncia de
negociacdo — em principio ndo encontra campo de aplicagdo no Brasil, tendo em vista a prdpria
regulamentac¢do do insider no pais” (Op. Cit., 2017, p. 35, nota 26).
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Nos EUA, a Rule 10b-5 proibe um insider de negociar engquanto estiver em posse de
informacdo relevante ndo divulgada, mas nio o proibe de se abster de negociar®?’. A
auséncia dessa vedacdo €, inclusive, invocada por Henry G. Manne para alegar que as
normas de vedacdo ao insider trading sdo inuteis, pois cuidam s6 parcialmente do

problema3?,

Conceitualmente, de fato, ha uma faixa de atuacdo dolosa a descoberto. Por outro
lado, eventual regulamentacdo sobre a questdo agravaria 0s custos de supervisdo e,
sobretudo, a persecucao seria problemética e provavelmente malsucedida, pois a prova de
que uma decisdo de ndo negociar foi tomada com base em informagéo relevante néo
divulgada é virtualmente impossivel. A amenizar a irresignacdo, Jesse Fried mostra que a
habilidade de insiders de se absterem de negociar com base em informacéo privilegiada ndo

os concede uma vantagem significativa sobre os demais acionistas®?°.

De se considerar, todavia, a solucdo trazida, na Europa, no Art. 8. item 1, do
Regulamento (UE) n.° 596/2014, em que se prevé o seguinte: “[c]onsidera-se também abuso
de informacéo privilegiada a utilizagdo de informagéo privilegiada para cancelar ou
alterar uma ordem relativa a um instrumento financeiro a que essa informacao diz respeito,
caso a ordem tenha sido colocada antes de a pessoa em causa estar na posse da informacao

privilegiada”.

A primeira situacdo, em que uma ordem foi dada e, apés o recebimento da
informacéo privilegiada, é cancelada, traduz uma hipdtese de auséncia de negociagcdo em
que seria possivel produzir provas e, de certo, haveria uso indevido de informacéo
privilegiada. A segunda situacdo, de alteracdo, ndo muda o fato que havera negociagdo, mas
tem o proposito de evitar alteracfes da ordem que frustrem a eficacia da disposicéo, e.g.,
pela inversdo da direcdo do negdcio (i.e., compra por venda ou vice-versa), mudanca do

valor mobiliario ou esvaziamento de sua significancia.

327 FRIED, Jesse M. Insider Abstention. In: Yale Law Journal, Vol. 113, Issue 2, pp. 455-492 (November
2003), p. 456.

328 «“The upshot of all this is that people can make abnormal profits in the stock market simply by knowing
when not to buy and when not to sell. They will not make as much perhaps as if they could trade on the
information more efficiently, but nonetheless they will still make supra-competitive returns. And this is a form
of insider trading that no one can do anything about. It may also be the dominant method of using inside
information” (MANNE. Op. Cit., 1985, p. 938).

329 FRIED, Jesse M. Op. Cit., 2003, p. 463-84.
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Uma outra situacdo interessante que merece consideracao se relaciona as operacoes
de mdatuo de valores mobiliarios, efetuadas por meio de entidades de compensacao e
liquidagao de operagdes, de acordo com a Instrugdo CVM n.° 441, de 10 de novembro de

2006, conforme alterada. O chamado “aluguel de agdes” ¢ realizado com frequéncia no
mercado brasileiro por meio do Banco de Titulos da BM&FBOVESPA.

Investidores de longo prazo normalmente cedem em mutuo as acdes de sua carteira,
ao longo do periodo em que pretendem manté-las, obtendo, assim, um rendimento adicional,
além da variacdo da sua cotagdo, dos dividendos e demais distribui¢6es. O matuo se traduz
em uma negociagdo no momento da entrega inicial das agdes e em outra, no momento da
devolucdo. A devolucéo, alias, em regra, ndo é realizada com as mesmas acdes, dado se

tratar de bens fungiveis°.

Em se tratando de um insider que atuard como mutuante, ndo ha fundamento para se
cogitar de uso indevido de informacdo privilegiada, pois, ao final do contrato, o mutuante
receberd de volta os valores mobiliarios mutuados, sofrendo as perdas ou se beneficiando
dos ganhos como se ndo as houvesse negociado®!. Dessa forma, ainda que em posse de
informacao privilegiada, ndo deveria haver restricao para que um insider “empreste” valores

mobiliarios, vez que ausente auténtica negociacao.

Marcelo Fernandez Trindade explica que, diferentemente, a atuacdo como mutuario
sofre restricdes®*2. Se insiders tivessem informac&o privilegiada indicando futura possivel
queda das cotagdes de acOes, poderiam, teoricamente, tomar agdes emprestadas, na
qualidade de mutuérios, aliena-las antes da queda da cotacdo e recompra-las depois da
queda, para pagar o matuo®. A légica do raciocinio é irretocavel, sendo, no entanto,

relevante esclarecer que a violagdo, nessa hipdtese, ndo se originaria do mutuo em si, mas,

330 Em julgado relacionado com recesso por acionistas que contrataram o empréstimo de agdes, o Diretor
Otavio Yazbek fez as seguintes pertinentes consideragdes: “E, realmente, entendo que é com o contrato de
mUtuo que se esta, no caso dessas operaces, lidando. A Bolsa/CBLC trata, em todos 0s seus documentos, a
operagdo como de empréstimo ou de aluguel e remete todo o tempo a transferéncia da propriedade das a¢6es
para os mutudrios, registrada em seus sistemas — e aqui vale lembrar que, ainda que a terminologia possa,
por vezes, soar pouco rigorosa, € sob esse regime que ingressam os contratantes. As acoes sdo tomadas em
empréstimo para posterior utilizagcdo pelo tomador e, a menos que ocorra uma coincidéncia ndo sdo 0s
mesmos titulos que serdo devolvidos — dai porque elas sdo inequivocamente coisas fungiveis. E o0 empréstimo
de coisas fungiveis é caracterizado, pelo art. 586 do Cédigo Civil, como mituo” (PAS CVM n.° 2011/0304,
Relator Diretor Otavio Yazbek, j. 16.02.2012).

331 Nesse mesmo sentido, TRINDADE, Marcelo Fernandez. Op. Cit., 2013, p. 530.
332 TRINDADE, Marcelo Fernandez. Op. Cit., 2013, p. 532.
333 TRINDADE. Idem, 2013, p. 532.
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sim, da subsequente alienacdo das a¢6es mutuadas, criando o que, no jargdo de mercado, é
a posicdo vendida a descoberto (short-selling). A bem da verdade, como o mutuario de acdes
tem de pagar taxa de juros, em patamares normalmente ndo despreziveis, ndo se toma um
mutuo desacompanhado de outra negociagdo que o justifigue economicamente. E € essa
outra negociacdo conjugada que, em regra, sera inadmissivel, caso o insider esteja em posse

de informacéo privilegiada.

Em adicdo ao mutuo, vale esclarecer que, mesmo que o insider venha a tomar ciéncia
de informacao privilegiada, ndo deve haver impedimento para o cumprimento de obrigacoes
anteriormente estipuladas. O préprio contrato matuo é um exemplo em que as partes podem
acabar por receber informacao privilegiada no curso do contrato, o que, contudo, ndo deve
impedir a devolucdo dos valores mobilidrios no momento anteriormente aprazado. O
cumprimento de opg¢des de compra ou venda e outros derivativos também pode, muito bem,
se enquadrar nessa mesma situacdo e nao deve ser visto como uso indevido de informacéo

privilegiada.
3.2.6. Elemento Subjetivo

Sem deixar margem para duvidas, o art. 155 da Lei das S/A requer gque a informacéo
privilegiada seja usada com a intengdo de “obter, para si ou para outrem, vantagem” (§1.°)
ou de “auferir vantagem, para si ou para outrem” (84.°). O art. 27-D da Lei do Mercado de
Valores Mobiliarios também prevé tal requisito ao tipificar o uso da informagdo “que seja

capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida”.

O dolo, assim, é requisito indispensavel para a configuracdo do uso indevido de
informacao privilegiada. O elemento intencional é integrante subjetivo para a caracterizacao
da conduta, mas a efetiva obtencédo da vantagem néo é integrante objetivo, de modo que ndo
deixara de ocorrer violagdo da norma, caso ndo se tenha obtido ganho ou evitado perda com
anegociacdo**, limitando-se a apura-los para fins de calculo de multa, quando aplicada uma

penalidade.

334 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Op. Cit., 2017, p. 837. No ponto, a doutrina é praticamente
unanime. No mesmo sentido, SANTOS, OSORIO e WELLISCH afirmam que ndo é imprescindivel que o uso da
informacdo privilegiada resulte em efetivo lucro ou perda evitada, bastando a intencdo do agente (Op. Cit.,
2012, p. 143). Marcelo Fernandez Trindade explica que “(...) na auséncia do elemento subjetivo de utilizagio
da informacdo com a finalidade de obtengéo de vantagem, néo estara preenchida a conduta tipica descrita
pela norma legal regulamentada pela CVM e, portanto, ndo poderao ser impostos pela autarquia restrigdes a
negociacdo, nem consequentemente sanc¢Ges administrativas” (Op. Cit., 2013, p. 527).
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Nessa mesma linha, a jurisprudéncia administrativa da CVM cristalizou-se no

sentido da desnecessidade de apuragdo efetiva de ganho ou da frustracio da perda3%®.

Importante lembrar, entretanto, que a ndo obtencdo de ganhos ou a frustracdo de
perda € um primeiro — e importante — indicio de que o elemento volitivo ndo se encontrava

efetivamente presente.

Circunstancias alheias ao controle do insider podem muito bem ter frustrado sua
expectativa de obter vantagem, mas € necessario ponderar bem situacbes como esta
teoricamente aventada, pois, se ndo houve ganho, é bem possivel que a informacéo, entéo,
ndo fosse capaz de influir ponderavelmente na cotacéo dos valores mobiliarios e, por isso,

ndo fosse privilegiada.

Ainda a respeito do dolo, em adicdo a intencdo de auferir ganhos — intencdo essa que,
a bem da verdade, todos que operam no mercado de valores mobiliarios sempre t&ém3% — é

necessario melhor entender o que se quis dizer com a aluséo a “vantagem indevida”.

Eizirik, Gaal, Parente ¢ Henriques afirmam que “[0] tipo — uso de informagéo
privilegiada — apresenta elemento subjetivo especial, tratando-se, portanto, de dolo

especifico: o insider deve ndo s ter a consciéncia da ilicitude, como também desejar o

resultado, a vantagem indevida 3’ (grifou-se).

A consciéncia da ilicitude, no caso, se traduz em um estado psicolégico de que o
detentor da informacdo ndo ignora o fato de que ela é desconhecida do publico e é relevante

3% Confira-se, entre outros, o PAS 4/2004, Relator Presidente Marcelo Trindade, j. 28.06.2006 (“A
producdo do resultado, em si mesma - isto é, no caso concreto, a efetiva obtencédo da vantagem visada - é
elemento objetivo, ndo se confunde com a finalidade (que € a intencdo do agente), e ndo integra a conduta
descrita nos arts. 155, §§ 1.° e 4.% da Lei das S.A., e no art. 13 da Instrucdo 358/02), PAS SP2005/155,
Diretor Relator Eli Loria, j. 21.08.2007 (“a caracterizagdo do insider trading se da através do elemento
subjetivo do tipo, qual seja, a intengdo do agente de produzir um resultado. A efetiva obtencéo da vantagem
ndo integra a conduta do insider trading, conforme entendimento desse Colegiado”), e PAS CVM n.° RJ
2011/3665, Relatora Diretora Luciana Dias, j. 03.04.2012 (“Em segundo lugar, mesmo que 0s acusados nédo
tivessem apurado lucro nas respectivas operacdes, como efetivamente ocorreu, j& é consolidado o
entendimento do Colegiado da CVM de que o lucro ndo é requisito necessario para a caracterizagéo do ilicito
de uso indevido de informac®es privilegiadas™).

336 A excecdo a essa regra é encontrada somente em algumas operagdes especificas realizadas por agentes
profissionais, que se revestem de objetivos bastante especificos, tais como operacdes de hedge, de formagdo
de mercado ou de concessdo de liquidez. A finalidade, contudo, de um investimento direcional é, em regra,
buscar a exposi¢do ao valor mobiliario justamente porque o investidor acredita e espera auferir ganhos.

37 E1zIRIK, GAAL, PARENTE e HENRIQUES, Op. Cit., 2011, p. 564.
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e, com esse estado de espirito, decide, por si ou, mais gravemente, por pessoa interposta,

negociar valores mobiliarios com a intencio de auferir ganhos ou evitar perdas®®.

O ponto é corroborado pela redacdo do 81° do art. 13 da Instrugdo CVM n.°
358/2002, que, ao tratar da situacdo dos insiders secundarios, dispde ser aplicavel a “quem
quer que tenha conhecimento de informacao referente a ato ou fato relevante, sabendo que
se trata de informac&o ainda n4o divulgada ao mercado”. E desta intencéo de auferir ganhos,

qualificada pelo saber que a informacao € privilegiada, de que se esta a cogitar.

Para que esse estado animico seja apurado, € necessario que o investidor tenha a
capacidade de processar adequadamente a informagcdo em questdo e dimensionar a sua
relevancia, a ndo ser que sua significancia seja visivelmente 6bvia, como seria no caso de
uma fusdo ou aquisicdo de grande porte ou de uma oferta publica de aquisicdo de acles
(OPA)3°,

3.2.7. Informacéo privilegiada

O ultimo requisito para a configuracdo do insider trading, que é a existéncia de
informacéo privilegiada, serd abordado em apartado no Capitulo IV, com énfase na analise
do critério de relevancia, por ser o foco principal deste estudo e pela sua magnitude.

3.3.  Questdes probatdrias na responsabilizacdo administrativa

Em muitos casos, a prova dos requisitos, em particular, do elemento subjetivo3,
pode ser praticamente insuperavel, de forma que a solucdo encontrada pela CVM para se

desincumbir de tal fardo, lastreou-se em dois mecanismos interconectados: (i) a aceitacdo

338 Embora ndo tenha elencado como um requisito especifico, Marcelo Fernandez Trindade faz referéncia
a ciéncia da informagdo ser privilegiada: “J4 o §1.° do art. 13 da Instrugdo 358/2002 regulamentou a nova
norma do §4.°do art. 155 da Lei das S/A destinada a alcancar “quaisquer pessoas” que tivessem acesso da
informacéo privilegiada. Fé-lo, entretanto, destacando a sua incidéncia aos insiders equiparados a insiders
primarios, que tém acesso a informagdo através da companhia e com a ciéncia de que trata de informacéo
relevante e ainda ndo divulgada” (Op. Cit., 2011, p. 458, grifou-se).

339 Francisco A. M. Missnich aborda o ponto, sob a 6tica da informagao ser privilegiada ou ndo ao afirmar
que “[o]utra questao a ser ponderada é a capacidade de processamento da informacao pelo investidor. Nao
estando os agentes do mercado igualmente capacitados, torna-se possivel que, diante da obten¢édo de uma
mesma informac&o por todos eles, sejam alcangadas diferentes conclusdes, orientando suas a¢bes de maneira
diversa, sendo certo que alguns serdo mais exitosos que outros” (Op. Cit., 2017, p. 41). O comentario procede
€, a Nosso ver, tem impacto maior sobre a analise a respeito da consciéncia do acusado a respeito da ilicitude
e de seu estado de espirito de se aproveitar da informag&o privilegiada.

340 Nessa linha, vide o comentario de que, “[n]a maior parte dos casos, ndo sera possivel obter uma
evidéncia documental acerca do estado mental do investidor no momento em que negociou em posse de
informac&o privilegiada, para confirmar se sua deciséo foi, efetivamente, motivada ou influenciada por tal
informagdo” (PAS CVM n.° RJ2016/5039, Rel. Dir. Gustavo Gonzalez, j. 26.09.2017).
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de conjuntos sélidos de indicios como meios de prova que podem embasar uma condenacéo;
e (ii) a definicdo de certas presuncdes relativas por meio de normas regulamentares que

acarretam a inversdo do 6nus da prova no caso de insiders primarios.

3.3.1. Prova indiciaria

A prova indiciéria recebe acolhida no ambito do processo penal, ndo havendo motivo
para ndo ser aceita em sede da responsabilizacdo administrativa. Indicio € definido como
“todo rastro, vestigio, sinal e, em geral, todo fato conhecido, devidamente provado
suscetivel de conduzir ao conhecimento de um fato desconhecido, a ele relacionado, por
meio de um raciocinio indutivo-dedutivo™3*. Inferéncias s6 podem ser estabelecidas a partir
de indicios, se o ‘factum probans’ estiver completamente provado, conhecido, induvidoso

para poder revelar o ‘factum probandum’34?,

Tal possibilidade de julgamento com base em prova indiciaria €, inclusive, admitida
no campo do processo penal por meio do art. 239 do Cédigo de Processo Penal®*, em

disposicdo que é repetidamente mencionada em julgamentos pelo Colegiado da CVM.

Uma anélise superficial dessas decisdbes da CVM rapidamente revela o
posicionamento a favor da prevaléncia do principio do livre convencimento do julgador,
permitindo a condenacdo do acusado com base em prova indiciaria, “desde que presente um
corpo de indicios que, no conjunto e por sua credibilidade, seja capaz de convencer o
julgador™4, A CVM, além disso, sedimentou o entendimento de que nio ha hierarquia entre
0s meios de prova, de modo que a prova indiciéria é considerada e valorada de acordo com
0 convencimento do julgador em conjunto com qualquer outra prova admitida pela

autarquia®*®.

341 MoURA, Maria Thereza Rocha de Assis. A prova por indicios no processo penal. Rio de Janeiro:
Lumen Juris, 2009, p. 41.

32 MouRrA. Op. Cit., 2009, p. 41.

343 «“Art. 239. Considera-se indicio a circunstancia conhecida e provada, que, tendo relagdo com o fato,
autorize, por inducdo, concluir-se a existéncia de outra ou outras circunstancias”.

344 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo; e SANTOS, Mariana Magalhdes. O regime juridico da informacéo
privilegiada no Brasil. In: Miranda, Jorge et al (comissdo organizadora). Estudos em Homenagem a Miguel
Galvao Teles. Vol. Il, Coimbra: Almedina, pp. 619-35, 2012, p. 634.

345 por todos, veja-se, PAS CVM 10/2008, Rel. Diretor Eli Loria v.u., j. 23.11.2010; PAS CVM 19/2009,
Rel. Dir. Eli Loria, v.u., j. 07.06.2011; PAS CVM 13/2009, Rel. Diretor Eli Loria, m.v., j. 13.12.2011 e PAS
CVM 13/2005, Rel. Diretor Otavio Yazbek, v.u., j. 25.06.2012.
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Em estudo especifico sobre o assunto, Eli Loria e Victor Hugo Cunha Silva34

identificam que a CVM tem levado em consideracdo, como prova indicidria, provas
relacionadas com (i) o timing da operagdo, comparando a data das negocia¢Ges com a data
de divulgacdo da informacdo ou fato relevante (constatando, inclusive, que, de 26 casos
pesquisados, a CVM utilizou o parametro do timing em 20); (ii) o perfil do investidor, em
esséncia avaliando se 0s negdcios sob exame sdao compativeis com o seu histérico usual de
negociacéo; (iii) as relacGes pessoais, incluindo de parentesco, amizade e profissionais; e
(iv) as conversas telefénicas, providas pelas corretoras de valores mobiliérios, das quais,

muitas vezes, é possivel extrair elementos probatérios importantes3#’,

Um exemplo recente de condenacdo de insiders secundarios, baseada em prova
indiciaria, € o caso do PAS CVM n.° RJ2016/5039, julgado em 26.09.2017, em que 0S
acusados negociaram agdes da Bematech entre os dias 10 e 14.08.2010, imediatamente antes
da publicacdo de anuncio de fato relevante, em 14.08.2010, anunciando reorganizagdo
societaria que, mediante incorporacdo de acGes e outros negocios, resultava na titularidade

pela TOTVS da totalidade das acdes de emissdo da Bematech.

Nunca foi obtida uma gravacdo ou prova cabal de que um insider tivesse passado
informacdes aos acusados sobre as negociacdes em curso entre Bematech e TOTVS, mas,
de acordo com o relatério, foi apurado que os acusados ndo tinham negociado em bolsa
anteriormente (s6 um deles, mas em quantias pequenas e sem frequéncia), abriram conta em
corretora pouco tempo antes de tais negdcios, operaram valores atipicos em um papel de
pouca liquidez e s6 o fizeram até a publicacdo do fato relevante. A Bematech foi o Unico
nome em que negociaram, havia um laco com um conselheiro da Bematech (a filha de um
dos acusados era cunhada de um conselheiro) e investiram percentuais bastante
significativos dos préprios patriménios. Além disso, as justificativas da origem da

informacdo e motivo da negociacdo foram inconsistentes ao longo da investigacao.

Em outras palavras, ndo havia qualquer duvida de que existia informacéo
privilegiada e de que os acusados negociaram com valores mobiliarios. Ndo havia, contudo,

uma prova direta de acesso a informacao privilegiada, nem do dolo especifico, mas, com

36 Op. Cit., 2017, p. 309.

347 As ordens de compra e venda podem ter sido dadas por e-mail, que também podem conter algum
elemento de prova, bem como por sistema eletrénico (home broker), sendo que no Gltimo caso dificilmente
havera vestigios relevantes para a analise.
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base nos indicios encontrados e nas contradi¢des das defesas, o Colegiado da CVM se

convenceu pela condenacédo dos acusados.

Na mesma linha, ha diversos julgados em que a acusacdo é suportada por uma
pluralidade de indicios solidos e convergentes, formando prova indiciaria, ndo contraditados
por contraindicios, entre os quais os recentes: (i) PAS CVM n.° RJ2013/10579, j.
10.03.2015, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes; (ii) PAS CVM n.° RJ2014/3225,
j. 13.09.2016, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes; e (iii) PAS CVM n.° 25/2010, j.
04.07. 2017, Dir. Rel. Henrique Balduino Machado Moreira.

Por outro lado, importante salientar que um mero indicio ndo autoriza a condenacao,
sendo necessario que exista prova indiciaria, consubstanciada em “indicios multiplos,
veementes, convergentes e graves, que autorizam uma concluséao robusta e fundada acerca
do fato que se quer provado”®*. N&o bastam fatos distantes, parcialmente relacionados e

dos quais ndo se pode extrair conclusdes contundentes.

Por exemplo, no Inquérito Administrativo CVM n.° 13/2000, j. 17.04.2002, o
Presidente Relator, Marcelo Trindade, rejeitou acusacdo baseada em alegacdo de que o
acusado era primo de um insider, sem que a relacdo de parentesco estivesse acompanhada
de contato frequente e, mais que isso, a tese era enfraquecida pelo fato de que o acusado era

empresario que negociava agdes com razoavel frequéncia.

Se houver duvida na percepcdo do julgador em seu exame do quadro probatorio,
deve, em prestigio ao principio constitucional da presuncao da inocéncia, rejeitar a acusagdo
para ndo condenar alguém que ndo merecia ser apenado. Como assentado, 0 conjunto
probatério embasado em indicios deve prover um nivel de seguranca que, embora nao
contenha prova direta, seja “suficiente, veemente, convergente e grave” para afastar eventual
duvida no espirito do julgador de que a conduta do acusado se baseou na posse de

informagé&o privilegiada.
3.3.2. Presungéo relativa da Instrugdo CVM n.° 358/2002

A regulamentacéo das disposic¢des legais atinentes ao insider trading veio, primeiro,
com a Instrugdo CVM n.° 31/84 e, atualmente, com a Instrucdo CVM n.° 358/2002.

348 PAS CVM n.° 22/94, Dir. Relator Luiz Antonio de Sampaio Campos, V.u., j. 15.04.2004.
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A Instrucdo CVM n.° 358/2002 somente incorporou, na regulamentacdo, 0s
seguintes requisitos exigidos pela Lei das S/A, a saber (i) a existéncia de informacéo
relevante ndo divulgada, (ii) a negociacdo de valores mobiliarios, e (iii) para os tippees e
insiders temporarios, o conhecimento dessa informagdo*°. Deixou, porém, de exigir a prova

dos demais.

Sobre a opcdo regulatoria, Marcelo Trindade sustenta que a ndo transposicao de
todos os requisitos legais na norma regulamentar ndo significou a sua supresséo, o que seria
ilegal, mas, sim, uma técnica de inversao do 6nus da prova, por meio da criagdo de presuncao
relativa (iuris tantum). Assim, os requisitos da utilizacdo da informagcdo no mercado de
valores mobiliarios e da finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, estardo em
principio preenchidos, salvo prova em contrario que possa vir a ser apresentada pelos

acusados®°,

A realidade € que a somatdria dos indicios e provas acostados pela acusa¢éo ao termo
de acusacgdo somados aqueles trazidos ao longo da dilagdo probatdria faz com que a balanca
do 6nus de prova se inverta e seja, assim, imposta a presuncao relativa aludida contra o

acusado®®*. Por se tratar de companhia aberta, a CVM tem amplo acesso a uma série de

349 Com igual conclus3o sobre a adogdo das presuncGes e incorporagdo parcial, ver TRINDADE, Marcelo
Fernandez. Op. Cit., 2011, p. 458. Contudo, o ilustre autor enumera os seguintes requisitos, que diferem
brevemente: “(...) a norma regulamentadora contentou-se com a presenca de apenas dois para a incidéncia
da vedagdo a negociacao (e fez 0 mesmo para o caso dos insiders tipicos ou primarios): (i) a existéncia de
uma ‘informagdo relevante ainda ndo divulgada’ ao mercado e (ii) o ‘acesso’ privilegiado e consciente a essa
informag&o, por meio da companhia” (Op. Cit., 2011, p. 458). O ponto de distanciamento é que, no caso dos
tippees e insiders temporarios, ainda se exige a prova do conhecimento da informacéo.

30 |dem, 2011, p. 458. No mesmo sentido, ver PAS 04/2004, Rel. Presidente Marcelo Trindade, j.
28.06.2006, verbis:

“11. J& a norma regulamentar ndo menciona a finalidade de auferir vantagem, estipulando uma pura e
simples vedacdo a negociacao quando se tratar de operacdo ocorrida na pendéncia de divulgacédo de fato
relevante, desde que aquele que detém a informagdo tenha ciéncia (“sabendo”) “de que se trata de informagdo
ainda nao divulgada ao mercado”.

12. H4, portanto, na Instrucéo 358/02, uma presuncao de que o insider, e o terceiro a ele equiparado
pelo conhecimento da informag&o, atuam com a finalidade de obter lucro com a utilizagéo da informagéo. Tal
presuncdo legitima-se, e somente se legitima, diante da presenca de indicios, e pode ser afastada por prova
no sentido de que a obtencdo de lucro ndo foi a finalidade da operagdo. Essa possibilidade de prova em
contrario, a meu ver, decorre ndo sO do necessario respeito, pela norma regulamentar, a norma
regulamentada, como das regras dos 88 6.° e 7.° do proprio art. 13 da Instrugéo 358/02, que admitem que a
negociagao ocorra na pendéncia de fato relevante néo divulgado, em certas condices” (grifou-se).

31 José Frederico Marques, alias, entende que os indicios e as presungdes em nada diferem em se tratando
de matéria penal. Ensina, com a habital precisdo, que “basta confrontar essa defini¢do (art. 239, CPP) com a
que varios autores ddo de presuncao, para logo verificar-se a perfeita sinonimia entre indicio e presuncéo. E
isso revela o erro crasso e palmar de afirmar-se que nenhuma presuncéo, por mais veemente que seja, dara
lugar a condenacdo. Tal assertiva equivaleria a abolir-se a prova indiciaria do processo penal” (Elementos
de Direito Processual Penal. VVol. 2, Campinas: Bookseller, 1998, p. 343).
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informacdes, documentos e outras provas que podem — e devem — ser usados para se buscar

a verdade dos fatos.

Sobre o requisito da negociacdo com valores mobiliarios, ndo ha davidas de que as
provas pertinentes serdo facilmente produzidas pela CVM, pois a regulamentacdo do
mercado de valores mobiliérios exige a identificacdo do beneficiario final. Mesmo no caso
de eventuais operacOes realizadas como protecdo (hedge) de derivativos ou em razdo de
outros instrumentos sintéticos, a identificacdo do beneficiario final sera possivel, pois o
intermediario figurara como operador direto do negécio e a CVM podera requisitar tal
informacdo ou, se necessario, solicitar autorizacdo judicial para obté-la, em caso de sigilo.

O cotejo das negociacBes se da com as datas da publicagdo de andncios de fato
relevante, atos sociais, deliberacbes da assembleia geral e 6rgdos de administracdo da
companhia e a divulgacdo de tais atos societarios ou de outras informacdes periodicas ou
eventuais. Sdo documento puablicos e que sempre sdo enviados a CVM, sem qualquer

dificuldade de producdo ou de acesso.

Em relacdo ao dolo especifico, ponto mais espinhoso, ha dois elementos: a intencéo
de auferir vantagem e a consciéncia de que a informacao era privilegiada. A acusacao devera
apresentar prova indiciaria suficiente que conduza a presuncao de que a negociacao se voltou
a essa finalidade de obter ganhos e que se utilizou, de méa-fé, de informacdo relevante nédo

publica.

O caput do art. 13 da Instru¢cdo CVM n.° 358/2002 veda que os insiders primarios
negociem durante o periodo em que houver informacao privilegiada. De tal forma, bastaria,
a respeito, a prova da posicao ocupada pelo insider primario para seja presumido, em funcéo

da relevancia do cargo ocupado, que ele tem conhecimento da informagao privilegiada®>?.

Anote-se, a respeito, precedente da CVM no sentido de que seria absoluta a
presuncdo de que os administradores e controladores tém conhecimento da informagéo

privilegiada, em razdo da posicdo que ocupam?®>3. O entendimento, entretanto, ndo pode

352 Nelson Eizirik, ja em 1983, afirmava que: “[t]ratando-se o ‘insider’ de administrador ou controlador
da companhia, ha uma presun¢do ‘juris tantum’ de que, dado o seu cargo, ele tivera acesso a informag¢do
relevante” (Op. Cit., 1983, p. 53). Nessa mesma exata linha, vide LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Op. Cit.,
2010, pp. 241-2.

353 «“A segunda presuncao estabelecida pela Instrugdo CVM n.° 358, de 2002, é a de que certas pessoas
detém tal informacdo privilegiada. Assim, é reiterado o entendimento desta casa de que em relacdo aos
controladores e administradores da companhia vigora uma presuncéo absoluta de gue sabem da informacéo
e, em relacdo ao demais integrantes da empresa, hd uma presungao relativa de que conhecem a informacéo e
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prevalecer, pois ndo pode ser apenado um administrador ou controlador que, ao longo do
processo sancionador, apresentou provas suficientes de que ndo teve qualquer acesso a

informagéo privilegiada discutida.

Imagine-se um diretor responsavel pela area de tecnologia, que, no periodo dos fatos,
se encontra viajando em férias, ndo se comunicou com outros administradores a respeito do
tema e, inadvertidamente, decide vender algumas acdes para fazer frente aos gastos da
familia. Outro exemplo, comum, é a negociacéo de projetos altamente confidenciais em que
o grupo envolvido inclua somente algumas pessoas especificas. E necessario levar em conta
0 momento em que cada administrador ou controlador veio a integrar tal equipe e a tomar
conhecimento da informacdo em questdo. Uma condenacdo de natureza punitiva lastreada
em presuncdo absoluta, na presenca de provas em contrario, ndo resiste a uma andlise sob a
Gtica do principio constitucional da culpabilidade ou, tampouco, da prépria legislacdo que

d& suporte a norma regulamentar.

Sobre os insiders temporarios, é pressuposto que seja comprovado o seu efetivo
acesso a informagcéo privilegiada®* para que eles sejam tidos por insiders, sem o que néo ha
que se cogitar de uso indevido de informacdo privilegiada. Sdo assessores financeiros,
advogados, auditores independentes, consultores ou outros contratados, que, no fim das
contas, sao funcionarios ou administradores de outras empresas, que colaboram com a

companhia em um projeto especifico, sem vinculo fixo.

Evidentemente, nesse contexto, ndo terdo o mesmo grau de conhecimento da
administracdo da companhia, sendo critico investigar se a informacdo privilegiada realmente
guarda relacdo com o projeto a que os insiders temporarios estdo se dedicando, sem contar
que, no mais das vezes, sdo contratados para agregar conhecimento especializado em uma
area especifica e a informacdo privilegiada pode dizer respeito a questfes ndo respeitantes
aos respectivos mandatos profissionais. Impde-se, assim, como dito, moderacdo antes de

estender o status de insiders primarios para os insiders temporarios.

sabem que ela é sigilosa” (PAS CVM n.° RJ2010/1666, Rel. Diretora Luciana Dias, j. em 03/04/2012,
destaques originais).

354 Nesse mesmo sentido, “[g]uanto aos subordinados e terceiros de confianca que séo equiparados aos
insiders primarios para certos efeitos, comprovado o conhecimento da informacao privilegiada tem lugar a
presuncdo relativa no tocante a finalidade de obter vantagem com a negociagdo (vide PAS CVM 22/04)”
(Campos, Luiz Antonio de Sampaio. Op. Cit., 2017, p. 838).
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Vale lembrar, também, que 0 81.° do art. 13 da Instru¢gdo CVM n.° 358/2002 ampara
plenamente essa linha de pensamento. Essa disposi¢cdo abrange qualquer pessoa que
mantenha “relacdo comercial, profissional ou de confianga com a companhia, tais como
auditores independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores e instituicdes
integrantes do sistema de distribuicdo”, desde que tal pessoal tenha conhecimento de
informacao referente a ato ou fato relevante e saiba que se trata de informacéo ainda néo
divulgada ao mercado. A disciplina € especifica em comparacgdo ao tratamento dispensado

aos insiders primarios no caput do art. 13 da mesma norma regulamentar.

A mesma dinamica deve se observar com relagcdo aos “subordinados” aludidos pelo
art. 155, 8§2°, da Lei das S/A, que, embora ndo se enquadrem nas categorias mencionadas
acima, tornam-se insiders primarios a medida em que integrem o grupo que esta trabalhando
em um assunto sigiloso e ndo divulgado ao mercado. Podem ser equiparados a insiders
primarios por meio da demonstracdo satisfatoria de que tém conhecimento de informacéo

privilegiada.

Em se tratando de insider secundario (insider temporario, tippee ou insider
acidental), a acusacdo devera apresentar prova suficiente, indiciaria ou de outra natureza,
ndo sé de que o acusado tinha conhecimento da informacdo relevante ndo divulgada ao
mercado, mas também de que conhecia de sua natureza privilegiada e que a “utilizou” com

0 objetivo de tirar vantagem econdmica desse conhecimento®®.

3.4.  Breves comentéarios sobre o tipo penal

3.4.1. Bem juridico protegido

As opinides em doutrina ndo chegam a ser unissonas, mas gravitam, todas, em torno
dos mesmos bens. Fausto Martin de Sanctis afirma que a inclusdo dos crimes contra o

“mercado de capitais”®® na Lei n.° 6.385/76, na reforma introduzida pela Lei n.°

3% Nesse sentido, entre outros, Nelson Eizirik: “Tratando-se, porém, de ‘insider de mercado’, cabe ao
autor da acdo ou a CVM provar que ele tivera acesso a informacgéo relevante” (Op. Cit., 1983, p. 53) e Luiz
Gastéio Paes de Barros Ledes: “3.9. Tratando-se, porém, de insider de mercado, ou seja, de pessoa que se
encontra “de fora” da companhia, cabe provar, para responsabilizd-lo, que ele tivera acesso a informacao
relevante e a utilizara com o objetivo precipuo de dela tirar vantagem indevida na compra e venda de valores
mobiliarios” (Op. Cit., 2010, p. 242). Entre as decisGes administrativas, ver PAS 04/04, Rel. Diretor Marcelo
Fernandez Trindade, j. 28.06.2006; Inquérito Administrativo n.° 13/00, Rel. Diretor Marcelo Fernandez
Trindade, j. 17.04.2002; Inquérito Administrativo n.° 02/85, Rel. Diretor Nelson Eizirik.

3% Apesar de o Capitulo VII-B ter sido assim nomeado (“Crimes contra o Mercado de Capitais”), como
se viu, a Lei do Mercado de Valores Mobiliarios ndo abrange todo o mercado de capitais, mas somente 0
mercado de valores mobiliarios, que é uma parte somente do mercado de capitais.
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10.303/2001, visou a proteger o processo de formacdo de precos no mercado de valores

mobiliarios®®’ e, mais adiante, explica que o tipo do art. 27-D busca proteger a fungio

publica da informac&o e a confianga no mercado de valores mobiliarios®®®,

José Leite Filho propde que a norma penal busca proteger a “integridade do mercado
de valores mobiliarios™**°. Rodrigo de Grandis opina que os bens protegidos seriam “o
patrimdnio dos investidores, o patriménio da companhia, a confianca da sociedade, a
igualdade de acesso a informacdo, a justica informativa das cotacles, a integridade do

mercado de valores mobilidrios, ou mesmo a sua transparéncia e eficiéncia”®,

Embora a redacdo do tipo penal tenha sido alterada pela Lei n.° 13.506/2017, as
ponderacdes feitas sob a égide de sua antiga redacdo continuam a se aplicar a nova redacéo,

incluindo seus paragrafos, pois o objetivo maior da disposicdo legal ndo se alterou.

O bem protegido, como visto ao longo do Capitulo 11, é multifacetado, passando pela
igualdade de acesso informacional pelos investidores (market egalitarianism), o correto
funcionamento do mercado de valores mobiliarios, a protecdo das companhias abertas, o

dever de lealdade dos administradores e a confianga dos investidores.

3.4.2. Sujeitos ativo e passivo dos tipos

Em sua redac¢do original, o art. 27-D tratava de crime proprio, ou seja, s6 abrangia
aqueles que estavam jungidos a um dever de sigilo. Com a alteracdo trazida pela Lei n.°
13.506/2017, a expressdo “da qual deva manter sigilo” foi excluida do caput, aumentando

de modo significativo a amplitude do tipo penal do caput.

Assim, o uso indevido de informacéo privilegiada tornou-se crime comum. Qualquer
pessoa que venha a ter acesso a informagdo relevante, ndo divulgada e que possa lhe
assegurar vantagem, pode incorrer no tipo penal do caput do art. 27-D, se a utilizar

357 DE SANCTIS, Fausto Martin. Punibilidade no Sistema Financeiro Nacional. Campinas: Millenium,
2003, p. 97. Em sentido bastante proximo, o autor portugués Frederico Lacerda da Costa Pinto afirma se buscar
um “justo critério de distribuigdo do risco do negdcio no mercado de valores mobiliarios” (O novo regime dos
crimes e contra-ordenacao no Codigo dos Valores Mobiliarios. Coimbra: Almedina, 2000, p. 43).

358 |dem, 2000, p. 107.

39 LEITE FILHO, José. Op. Cit., maio 2006, p. 99.

360 GRANDIS, Rodrigo de. Aspectos penais do uso de informacao privilegiada (insider trading) no Direito
Brasileiro. In: VILARDI, Celso Sanchez; PEREIRA, Flavia Rahal Bresser; e DIAS NETO, Theodomiro (coord).
Direito Penal Econdmico: crimes financeiros e correlatos. Série GVLaw. Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 156.
Jodo Carlos Castellar afirma que o bem juridico protegido pelo tipo penal é a confianga que deve imperar no
mercado de valores mobiliarios e a protecdo do patrimdnio dos investidores que negociarem com o insider
(CASTELLAR, Jodo Carlos. Op. Cit., 2008, p. 108).
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conscientemente para auferir ganhos ou evitar perdas, mediante negocia¢do no mercado de

valores mobiliarios.

Por sua vez, o novo tipo penal criado pelo §1.°, repasse de informagao privilegiada,
é crime proprio ao exigir que a pessoa que venha a transmitir a informacéo sigilosa relativa
a fato relevante seja um insider primario ou insider temporario®. Interessante notar que n&o
héa tipicidade de acordo com o §1.° contudo, se uma pessoa recebe a informagdo de um
insider primario e decide retransmiti-la para um terceiro. Somente, o insider primario, que
esta adstrito a um dever de sigilo, pode praticar o crime de repasse de informacéo

privilegiada.

De modo semelhante, se 0 agente da conduta no caput for pessoa que deva manter a
informacao relevante em sigilo, a pena é aumentada em 1/3, conforme a hipotese do §2.°,

sendo, neste caso, tal circunstancia um agravante.

S&o aplicaveis a analise dos 881.° e 2° as diversas opinides sobre os agentes que

poderiam estar sujeitos ao antigo caput em funcdo da previsio do dever de sigilo3®?.

Estdo adstritos a imposicdo legal de sigilo os conselheiros, diretores, membros do
conselho fiscal e acionistas controladores®®®. Ja o dever contratual de sigilo abrange os
prestadores de servicos relacionados as atividades da companhia, incluindo advogados,
assessores financeiros, auditores e outros consultores, desde que os administradores
efetivamente tomem a precaucdo de fazé-los assinar acordos de confidencialidade®®*. Os
subordinados dos administradores podem também estar vinculados a dever de sigilo se

previsto em contrato ou em politicas internas a que aderem em seu vinculo de emprego.

361 Vide, a respeito dessas definigdes, o item 3.2.3.

362 E1ZIRIK, GAAL, PARENTE e HENRIQUES lecionam que “[s]6 pode ser cometido pelas pessoas que
tenham a obrigacao de guardar sigilo: acionista controlador; administradores; membros do conselho fiscal;
e pessoas que prestam servicos a companhia e que tenham dever de sigilo, como advogados e auditores” (Op.
Cit., 2011, p. 549). No mesmo sentido, LEITE FILHO. Op. Cit., 2006, p. 99; CARVALHOSA, Modesto; e EIZIRIK,
Nelson. A Nova Lei de S/A. Sdo Paulo: Ed. Saraiva. 2002, p. 549 e PROENGA, José Marcelo Martins. Op. Cit.,
2005, p. 320.

363 Vide, a respeito, o art. 155 (dever de sigilo), combinado com os arts. 145 e 165 da Lei das S/A, que
expandem o dever. Com a mesma opinido, ver CARVALHOSA e EizIRIK. Op. Cit., 2002, p. 549 e ALONSO,
Leonardo. Op. Cit.,, 2009, p. 132. H&a quem defenda um entendimento mais extensivo a respeito do
requerimento de sigilo, sugerindo que quaisquer espécies de sigilo supririam o requisito da norma, por
exemplo, um funcionério publico adstrito a seu dever de sigilo assumido perante o Estado. Nessa linha,
CASTELLAR, Jodo Carlos. Op. Cit., 2008, p. 117; e SANTANA, Melina Marques Mendes. O tratamento penal
do uso indevido de informacdo privilegiada no mercado de capitais — insider trading. Dissertacao de mestrado.
Séo Paulo: Pontificia Universidade Cat6lica de Sdo Paulo. 2012, p. 147.

364 CARVALHOSA e E1zIRIK. Op. Cit., 2002, p. 549 e ALONSO, Leonardo. Op. Cit., 2009, p. 133.
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O sujeito passivo dos tipos é o Estado, uma vez que € o titular do bem juridico
atingido no caso dos tipos penais que tutelam interesses coletivos e supra-individuais, como

é 0 caso®®.

3.4.3. Tipo objetivo do caput: adequacgdo tipica do uso indevido de informacéo
privilegiada

O caput do art. 27-D da Lei n.° 6.385/76%%° atribui pena a conduta de “utilizar”
informacao privilegiada, ou seja, 0 nucleo do tipo é a acdo de utilizar, usar, empregar, valer-
se da informacdo. O objeto material da conduta é a “informacgao relevante de que tenha
conhecimento, ainda néo divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para

outrem, vantagem indevida”.

Embora o trecho “de que tenha conhecimento” possa parecer desnecessario, pois,
por 6bvio, s6 se usa uma informacdo conhecida, o texto legal reforca a necessidade de o
acusador provar que o acusado recebeu, direta ou indiretamente, a informacéo relevante e
gue conhecia a sua natureza privilegiada, pois esses elementos integram o dolo especifico.
A ciéncia da informacéo privilegiada ndo deve se confundir com boatos ou especulacéo,

situagOes no raras no mercado de capitais®’.

O caput do art. 27-D exige, ainda, que a utilizagdo seja concretizada “mediante a
negocia¢io” em nome proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios®®. Ndo ha como haver,
por isso, condenacdo criminal com base em abstencdo ou omissdo, sem que exista a
negociacdo®®. A mencdo a negociagdo “em nome de terceiros” engloba as situacdes de
utilizacdo de pessoa interposta®® para realizar o neg6cio no mercado de valores mobiliarios,

ndo se tratando da transmissdo de informacGes a um terceiro, que, por sua vez, usa a

365 Cf. BITENCOURT, Cezar Roberto; e BREDA, Juliano. Crimes contra o Sistema Financeiro Nacional e
contra o mercado de capitais. 3% edicdo, Sdo Paulo: Saraiva, 2014, p. 406.

366 As consideracdes tecidas neste item se aplicam integralmente a hipdtese do §2.° do art. 27-D, que se
refere @ mesma conduta, mas praticada por pessoa adstrita a dever de sigilo.

367 BITENCOURT e BREDA. Op. Cit., 2014, p. 410.
368 Vide o item 3.2.5.

369 Nesse sentido, DE SANCTIS. Op. Cit., 2003, p. 112 e BITENCOURT e BREDA. Op. Cit., 2014, p. 408.
Em Portugal, José de Faria Costa e Maria Elisabete Ramos chegam a idéntica conclusdo sobre o tipo ali
previsto: “H& que considerar um grupo de situagdes atipicas que a doutrina agrupa sob a designacéo genérica
de non trading com base na informacéo privilegiada. Revela-se atipica a conduta do agente que, estando na
posse de informacado que ele avalia como privilegiada, deixa de negociar, trocar, vender ou subscrever (ainda
que essa abstencdo implique um beneficio” (Op. Cit., 2006, p. 109-110).

370 «(...) visa a lei reprimir a atuacéo do insider utilizando-se de “homens de palha” ou de “laranjas”,
na terminologia do mercado” (Carvalhosa e Eizirik. Op. Cit., 2002, p. 548).
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informacao para negociar. Esta Gltima hipotese vem, agora, tratada especificamente no novo
tipo do 81.° do art. 27-D.

Ainda que ndo se trate de norma penal em branco propriamente dita, a delimitacéo
do conceito de informacdo relevante ndo divulgada deve ser extraida da legislacdo das
sociedades andnimas e das normas regulamentares da CVM3"%. Vide, sobre esse conceito, o
Capitulo IV.

A informacdo, além de relevante e nao divulgada, deve ser capaz de propiciar, para

372

si ou para outrem, vantagem indevida®’“. A redacgdo do tipo, no que tange a esse requisito,

nao se alterou.

Carvalhosa e Eizirik entendem se tratar de crime material que, assim, exige o
resultado previsto no tipo, ou seja, 0 agente deve conseguir a vantagem indevida na
negociacdo dos valores mobiliarios®. José Waldecy Lucena também opina que a
informacdo tem de ser capaz de propiciar ao agente a obtencdo de uma vantagem indevida
(dolo especifico), o que significa dizer que, se a informacdo ndo se prestar a esse fim,

descaracteriza-se o crime®’4,

Com entendimento oposto, Fausto Martin De Sanctis entende ser um delito formal,
por ndo exigir necessariamente que se apure o resultado da vantagem indevida para a sua
consumacao, bastando que o sujeito ativo pratique a conduta, ou seja, utilize a informacéo
privilegiada®”®. Complementa seu raciocinio sugerindo que a referéncia a capacidade de

propiciar vantagem indevida ndo diz respeito a um elemento subjetivo, pois a expressao

871 Cf. BITENCOURT e BREDA. Op. Cit., 2014, p. 409. Nesse mesmo sentido, 0 STJ pontou no aresto do
caso Sadia-Perdigdo que “o crime previsto no art. 27-D da Lei n. 6.385/76 constitui norma penal em branco,
porquanto a legislacdo penal brasileira ndo explicitou o que venha a ser informagdo economicamente
relevante, fazendo com que o intérprete recorra a outras leis ou atos normativos para saber o alcance da
norma incriminadora. Conforme anotou o acérdao recorrido, em termos gerais, podemos encontrar a
defini¢io de "informagé&o relevante™ no art. 155, § 1.°, da Lei n. 6.404/1976, bem como no art. 2.° da Instrucdo
n. 358/2002 da CVM (...)” (REsp 1569171/SP, (2014/0106791-6), 5% Turma, STJ, rel. Min. Gurgel de Faria, J.
02.02.2016, DJe 25.02.2016, RT vol. 967, p.477).

372 Vide comentérios adicionais sobre o elemento subjetivo no item 3.2.6, ressalvando-se que é
imprescindivel atentar que, na Lei das S/A e na regulamentacdo da CVM, a redacdo da vedacéo é distinta,
referindo-se a intencdo de auferir de vantagem indevida por meio da negociagdo em mercado de valores
mobiliérios, o que difere do tipo penal que alude a utilizacdo de informacdo relevante que seja capaz de
propiciar vantagem.

373 CARVALHOSA e EizIRIK. Op. Cit., 2002, p. 548.
374 LUCcENA. Op. Cit., 2009, p. 503.
375 DE SANCTIS. Op. Cit., 2003, p. 109-110.
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somente tem o intuito de delimitar o critério de relevancia da informacéo, ndo de constituir

um requisito independente ou a necessidade®’®.

Rodrigo de Grandis afirma que, se o legislador tivesse utilizado o termo “que
propicia” ou “que gera lucro”, ai sim haveria a necessidade de 0 ganho ser efetivamente
auferido®”’. Leonardo Alonso se filia a essa visdo e sustenta que o resultado de auferir ganho
ndo é necessario, em razao do uso do vocabulo “capaz de propiciar” vantagem indevida,

sendo por esse motivo um crime formal®’8,

O tipo penal, de fato, ndo exige expressamente o ganho efetivo, porém demanda que
a informacao seja relevante a ponto de assegurar a vantagem indevida. Nao havendo ganho,
a inferéncia que se estabelece naturalmente é a de que a informacdo nédo seria capaz de

assegurar a vantagem econdmica, pois, na pratica, nao foi.

E se assim for, cabera a quem acusa provar o contrario, para além de qualquer davida
razoavel, demonstrando que havia real intencdo de auferir ganhos com dolo especifico de se
aproveitar indevidamente de informacdo relevante néo disponivel ao mercado e, mormente,
que aquela informacdo poderia, de fato, a luz das circunstancias, ser razoavelmente vista

como capaz de assegurar ganhos.

Como ja aventado, ha que lembrar que todo investidor sempre busca legitimamente
auferir ganhos. Aqui, o que o tipo penal busca sancionar é a vantagem “indevida”, porque
atrelada a um vicio de raiz derivado do uso de informacdo privilegiada, exigindo um intuito

doloso, fora do ordinario, pelo qual se busca tirar proveito da assimetria informacional grave.
3.4.4. Tipo objetivo do §1.°: adequacéo tipica do repasse de informagéo privilegiada

O 81.° trata da situacdo daquele que repassa informagdo (o chamado tipper)
equiparando-o a pessoa que negociou os valores mobiliarios. O nlcleo do tipo € repassar,

transmitir, vazar a informacéo sigilosa relativa a um fato relevante.

376 DE SANCTIS. Op. Cit., 2003, p. 113.

377 GRANDIS, Rodrigo de. Duas questdes sobre insider trading. Site Jota, 16.03.2015 (Disponivel em
https://www.jota.info/artigos/rodrigo-de-grandis-duas-guestoes-sobre-insider-trading-16032015, acessado em
08.01.2017).

378 ALONSO, Leonardo. Crimes contra o mercado de capitais. Dissertacdo de Mestrado sob a orientagdo
do Professor Associado Renato de Mello Jorge Silveira, apresentada a Faculdade de Direito da Universidade
de Séo Paulo, S&o Paulo, 2009, p. 132.
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Digno de especial nota também o uso da expressdo “fato relevante” ao invés de
informagdo relevante no §1.°, 0 que pode levar a concluséo de que a hipdtese somente
abrange o repasse de informag&o a respeito de fatos — e ndo de atos — ocorridos no &mbito
dos negocios da companhia e que possam justificar a veiculagdo de um anuncio de fato
relevante. Como se sabe, no @mbito do Direito Penal, ndo ha espaco para interpretacao
ampliativa, de tal sorte que a alternancia no uso dos vocabulos no caput e no §1.° devera ser
considerada, ndo se podendo simplesmente tomar fato relevante, mais especifico, por

informacéo relevante, mais ampla®"®.

Como se viu, outra exigéncia que claramente sobressai da leitura do §1.° é que o tipo
penal ali previsto centraliza a sua preocupacdo no ambito da companhia aberta, se voltando
aqueles que estdo “por dentro” da emissora de valores mobiliarios e que estdo vinculados ao

dever de sigilo, ou seja, os insiders primarios ou insiders temporarios.

A leitura do o tipo penal do §1.° sugere que o simples “repasse” da informagdo
sigilosa relativa a fato relevante ja enseja a mesma pena do caput, ainda que ndo venha a ser
utilizada. Contudo, o §1.° deve ser lido em conjunto com o caput do art. 27-D e interpretada
em conjunto com o préprio nomen juris do tipo, de forma que, para haver responsabilizacédo
criminal, o repasse da informacdo privilegiada deve ser realizado com a intencdo de que o

seu receptor a utilize em negociacdo de valores mobiliarios.

Pertinente lembrar que ja existe um tipo especifico relativo a violagdo de segredo
profissional no art. 154 do Cddigo Penal, de forma que este tipo deve ser interpretado de

forma a tratar de situacdo diversa, mais especifica.
3.4.5. Tipo subjetivo: adequacdao tipica

Com relacdo ao elemento volitivo para o tipo do caput e do 8§2.°, exige-se dolo
especifico, em que o seu agente deve ter ndo somente a consciéncia da ilicitude do uso da

informagcéo privilegiada como o desejo de auferir o ganho indevido ou evitar perdas®.

379 Vide, a respeito da distincdo, o item 4.3.7 infra.

380 CARVALHOSA € EizIRIK. Op. Cit., 2002, p. 548. No mesmo sentido, BITENCOURT e BREDA. Op. Cit.,
2014, p. 413.
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No caso do §1.° o seu agente, tipper, também deve agir com dolo repassando a
informacao privilegiada para que o terceiro, o0 tippee, a utilize em uma negociacdo no

mercado de valores mobiliarios com potencial vantagem.

*k*k
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4. INFORMACAO PRIVILEGIADA E O CRITERIO DA RELEVANCIA

4.1.  Conceito e contetudo da informacao privilegiada

A informacdo é dita “privilegiada” por ndo ser acessivel a todos, mas somente a
alguns poucos, os assim chamados insiders, que a ela puderam ter acesso, em razdo de
ocupar funcdo ou manter relacdo particular com a companhia ou com o detentor da

informacao®?,

Por essa exata razdo, a legislacdo societaria impés, como decorréncia do dever de
lealdade, o dever do administrador de guardar reserva sobre as informacdes privilegiadas.
Os administradores e demais insiders ndo devem se aproveitar delas ou, tampouco,

transmiti-las a terceiros, em afronta ao seu dever de sigilo.

O legislador, ainda, passou a abordar a questdo ndo apenas sob a 6tica da Lei das
S/A, mas, também, sob o angulo da legislacdo do mercado de capitais, em busca de relativa
paridade de acesso informacional. A evolucao legislativa, como se ponderou no Capitulo II,
vem mostrando uma migragdo do modelo norte-americano, baseado nos deveres fiduciarios,
na hipo6tese do mercado eficiente e na teoria da propriedade da informagdo, em favor do
modelo europeu, em que a énfase repousa na busca de paridade no acesso informacional

(market egalitarianism).

Sob essa perspectiva, qualquer pessoa que tenha acesso a informacdo privilegiada
podera ser responsabilizada, se, consciente de sua natureza peculiar, ainda assim,

deliberadamente resolve a utilizar para obter vantagem indevida.

As duas leis, a Lei das S/A e a Lei n.° 6.385/76, foram concebidas em conjunto e,
por isso mesmo, reclamam interpretacdo conjugada®®?. Embora apresentem disposicoes
distintas a respeito da conduta do insider trading, utilizam um conceito comum de

informacdo privilegiada.

A informac&o privilegiada nada mais é que a informacé&o relevante ndo divulgada ao

mercado, formulacdo que é repetida em diversas disposi¢cGes legais e em normas

381 Nesse sentido, CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Op. Cit., 2017, p. 836.

382 Calixto Salomio Filho explica que as duas leis “partiram da concepgéo l6gica de que uma ndo poderia
ser compreendida e talvez sequer aplicada sem a outra” (Op. Cit., 2015, p. 177).
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regulamentares. Na doutrina e no ambito da CVM, ¢ pacifico que a informacao deve ser,

simultaneamente, relevante e sigilosa para se caracterizar como privilegiada®®?,

Sobre o contetdo, a informacéo deve se referir aos negdcios da companhia, seja ela
de natureza operacional, patrimonial, financeira, societaria ou outra. A reserva ditada pelo
art. 155 da Lei das S/A e o dever de informar do 8§4.° do art. 157 da Lei das S/A recaem
sobre atos e fatos relevantes, ocorridos no @mbito dos negdcios da companhia. Do mesmo
modo, a Instrucdo CVM n.° 358/2002 explicitamente dispde sobre a divulgacdo e uso de

informacdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas.

No art. 157 da Lei das S/A, o legislador faz referéncia a atos e fatos relevantes, com
0 objetivo de particularizar os atos, que sdo préprios da vontade social, como uma
deliberacdo de assembleia geral ou de 6rgdos de administracdo da companhia, e os fatos,
gue sdo acontecimentos que, ainda que alheios a vontade social, interferem com intensidade

nos negdcios da companhia®“.

Nelson Eizirik defende, em suas obras mais recentes, que a informacéo privilegiada
inclui também aquela que se refere a valores mobiliarios, ndo somente sobre os negécios da
companhia emissora®®, De fato, informacGes sobre os valores mobiliarios de uma
companhia aberta sdo, ao final, ainda que mediatamente, informacdes sobre 0s negocios da
prépria companhia, inclusive com potencial influéncia sobre a cotacdo de tais valores

mobiliarios e sobre o processo decisério de investidores.

Por sua vez, a recente alteracdo ao art. 27-D da Lei n.° 6.385/76 ampliou o0 escopo
do tipo penal, excluindo a mencéo ao dever de sigilo do caput, mas mantendo as expressoes

383 Entre tantas outras decisGes, vide as decisdes dos PAS CVM n.° 06/2013, Rel. Dir. Norma Parente, j.
14.09.2005 (“Informacao privilegiada, por seu turno, é aquela simultaneamente relevante e sigilosa); PAS
CVM n.° RJ2013/5793, Rel. Dir. Luciana Dias, j. 27.01.2015 (“A esse conceito, portanto, seria essencial o de
“Informacdo privilegiada”, por sua vez caracterizado como uma informagdo simultaneamente relevante e
sigilosa”); PAS CVM n.° RJ2012/8010, Rel. Dir. Luciana Dias, j. 21.07.2015 (“Em outras palavras,
privilegiada é aquela informacao capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo dos valores mobiliarios
emitidos ou nas decisdes tomadas por investidores e que ainda ndo seja de conhecimento publico”); PAS CVM
n.> SP2013/12, Rel. Dir. Luciana Dias, j. 18.08.2015 (“Para que uma informacéo seja considerada como
privilegiada, é necessario que ela preencha simultaneamente dois requisitos: o da relevancia e o do sigilo™) e
0 voto do Diretor Gustavo Borba no Processo Administrativo Sancionador CVM n.° RJ2013/8609, j.
09.05.2017 (“Conforme jurisprudéncia consolidada no ambito da CVM, uma informacdo deve ser
simultaneamente relevante e sigilosa para ser considerada privilegiada”). Na mesma linha na doutrina,
EizIRIK, Nelson. Op. Cit., 2011, p. 372-373; e MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel. Op. Cit., 2017, p. 36.

384 CARVALHOSA, Op. Cit., vol. 3, 2015, p. 484.

385 Eizirik, Nelson. Op. Cit., vol. 2, 2011, p. 373. Ao definir informagdo privilegiada, cita aquela que “é
relativa a valores mobiliarios ou aos seus emissores” (EIZIRIK, GAAL, PARENTE € HENRIQUES. Op. Cit., 2011,
p. 561).
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“informacéo relevante” e “ainda ndo divulgada ao mercado”, ainda que ndo mais sejam

contiguas.

Em 2002, Carvalhosa e Eizirik sustentavam que “0 art. 27-D ndo limita o delito ao
uso indevido de informacdo privilegiada da companhia aberta; refere-se a norma a

utilizacdo de qualquer informacéo, desde que sigilosa e relevante, na negociacao de valores

mobiliarios. Assim se um funcionario publico, sabendo que sera baixada uma
regulamentacdo administrativa que provocara alta generalizada nas agdes, negocia no
mercado futuro de indices (que sdo valores mobiliérios), estd ele cometendo o delito
tipificado no art. 27-D”%¢,

Nessa nova redacao, a interpretacdo que Carvalhosa e Eizirik j& davam a sua antiga
forma ganha ainda mais forca, pois, agora, a leitura literal da disposicado conduz a conclusédo
defendida. Em prestigio dessa interpretacédo, ainda, de se recordar, como visto ao longo do
Capitulo 11, que as disposi¢des sobre insider trading se movimentaram em direcéo a protecdo

do acesso paritéario dos investidores as informacoes relevantes.

Assim, ainda que, na maioria das vezes, a informacao se origine no bojo dos negocios
da companhia aberta, é possivel que algumas sejam produzidas ou surjam fora de tal dominio
e tenham a capacidade de influir, em maior ou menor grau, direta ou indiretamente, na
cotacdo dos valores mobiliarios da companhia e na decisdo dos investidores em relacdo a
negocia-los ou em exercer direitos relacionados. Se esta informacéo, ainda que formada fora

da companhia, puder gerar impacto significativo, consubstanciara informacao relevante.

Contudo, € importante retornar ao ponto de principio que deve fundamentar a
vedacdo. De novo, com a venia da repeticdo, a isonomia é de acesso, nao de conhecimento
da informacdo. O desequilibrio que deve ser reprimido é aquele em que os demais
investidores ndo poderiam, de modo algum, licitamente ter obtido a mesma informacéo. Em
um regime de paridade de acesso informacional, como é o do Reino Unido, descabe
condenar uma pessoa que esta a bordo de um trem e, por acaso, passa ao lado de uma planta

industrial de companhia em que tem investimento e testemunha um incéndio. Vender essas

36 Op. Cit., 2002, p. 547 (grifos ndo originais). José Waldecy Lucena entendia de modo diverso,
afirmando que o crime somente poderia ser praticado “por quem esté vinculado ao dever de lealdade para com
a companhia ou com o mercado de capitais” (LUCENA. Op. Cit., 2009, p. 502). O funcionério publico do
exemplo anterior se submeteria a seu proprio estatuto disciplinar ou, se cabivel, as disposi¢des do Cédigo
Penal.
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acOes ndo pode ser um ato reprimido pelo ordenamento patrio, mormente do ponto de vista

penal®®’,

Em outra questéo sobre o ponto, sedimentou-se o0 entendimento de que a informacao
privilegiada pode, também, abranger atos e fatos que se relacionem aos negdcios das
controladas e controladores da companhia em questdo. Contudo, importa salientar que a
relevancia neste caso deve ser apurada em relacdo a emissora, € ndo em relacdo as
controladas e controladores. Desse modo, somente sera relevante, em relacdo a emissora, a
informacdo sobre as controladas ou controladores que possa influir, ponderavelmente, na
cotagdo de valores mobiliarios da companhia emissora, na decisdo de negociacdo de tais

titulos ou no exercicio de direitos com eles relacionados.

Outra distincdo que se fazia era entre informacdo privilegiada e informacédo de
mercado. Para alguns autores, a distingdo se dava conforme a origem da informacéo, sendo
informacdo privilegiada se emanada da propria companhia e de mercado se de fora dela.
Outros as distinguiam conforme o préprio contetdo da informacdo, sendo privilegiada a
informacdo sobre resultados e ativos da companhia, enquanto informacdo sobre o

comportamento futuro dos valores mobiliarios seria informagao de mercado®®,

A partir dessa premissa, Eizirik sustenta que a nossa lei somente protege as
informacdes sobre 0s negdcios da companhia — a informacao privilegiada — ndo existindo
em nosso ordenamento o dever de revelacdo de informacgdo de mercado, concluindo, assim,
que o dever de informar se relaciona apenas com atos ou fatos ocorridos nos negécios da

empresa>®®,

Em razdo do raciocinio relacionado com tais pondera¢es, cabe tecer um comentario
importante. A ampliacdo promovida, em 2001, com a inclusdo do 84.° no art. 157 da Lei das
S/A (tippees) e, agora, a ruptura com o dever de sigilo provocada pela mudanca, em 2017,
no caput do art. 27-D da Lei n.° 6.385/76, estando qualquer pessoa sujeita ao tipo penal,
levam a que se abandone qualquer légica que pretenda associar a proibi¢ao de negociar em

387 0 exemplo do passageiro de trem é examinado por Edward Greene e Olivia Schmid que reportam que
no Reino Unido, de acordo com as regras da FSA, essa seria uma conduta ndo condenével (GREENE, Edward;
e SCHMID, Olivia. “Duty-Free Insider Trading”. Symposium: The Past, Present, and Future of Insider Trading
Law: A 50th Anniversary Re-Examination of Cady, Roberts and the Revolution it Began. In: 2013 Columbia
Business Law Review, pp. 369-428, 2013, p. 412).

388 EjzIRIK, Nelson. Op. Cit., 1983, p. 47.
39 Op. Cit., 1983, p. 51.
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situacdo de grave assimetria informacional com o poder de divulgar ato ou fato relevante,

que, evidentemente, s6 cabe a administracdo da companhia.

Sem deixar de reconhecer que a logica do “disclose or abstain” exerceu,
historicamente, papel de suma importancia para toda a estruturacdo da limitacdo ao insider
trading, é importante se distanciar de qualquer requerimento no sentido de que a pessoa que
negocie com valores mobiliarios deva ter deveres fiduciarios perante a companhia ou que
seja possivel encontrar um nexo entre o detentor e o insider primario ou, ainda, que toda a

cadeia de transmissdo da informag&o privilegiada tenha de ser identificada.

De outra parte, sobre a auséncia de grave assimetria informacional, repise-se que a
imposicdo equalizadora concebe um ambiente de oportunidades parelhas para os
investidores, em que todos tém acesso ao mesmo conjunto de informacgbes relevantes.
Agueles que nédo se aproveitam de tal acesso, ndo analisam informacdes e decidem tomar as
decisdes, de forma desavisada ou impetuosa, estardo em desvantagem informacional, que
pode inclusive ser profunda, mas por desidia propria, sem se configurar qualquer afronta ao

ordenamento patrio.

Informacgdes sobre concorrentes, fornecedores ou clientes, apesar de surgidas fora do
ambito dos negdcios da companhia, somente serdo consideradas relevantes se efetivamente
forem capazes de influir significativamente sobre os valores mobiliarios da companhia. De
outro giro, € evidente que a informacdo dira respeito aos negdcios da companhia se for
concernente tanto ao fornecedor como a propria companhia aberta, como, por exemplo,

rescisdo de um importante contrato de fornecimento.

Informacdes relativas ao mercado, indUstria ou segmento em gue um emissor se
insere sdo, em geral, entendidas como nao relevantes para uma dada companhia, exceto em
casos em que ha particular concentra¢do do mercado, de modo que exista correlacdo muito

proxima entre 0s poucos participantes.

De forma similar, previsdes genéricas a respeito do que se espera em termos de
movimentacdo do mercado em geral ou dos valores mobilidrios de empresas de certos
segmentos, podem, normalmente, ser compartilhadas sem maiores preocupacgoes, no que é,
inclusive, corriqueiro no cotidiano de corretoras e outros intermediarios. A proposito,
relatdrios preparados por analistas de valores mobiliarios também podem ser discutidos, pois

ndo se baseiam em informacdo privilegiada e contém o resultado do trabalho de tais
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profissionais, cujo mister ndo é outro que prover a melhor informacdo possivel para

investidores.

4.2. Informacao sigilosa

Como se sabe, incumbe ao administrador “manter reserva” sobre os negocios da
companhia, a teor do caput do art. 155 da Lei das S/A, e “guardar sigilo” em relagdo a
informacao privilegiada, deveres que nio se confundem, embora sejam similares®®. Sabe-
se, também, que esses dois deveres, em companhias abertas, devem ser interpretados, de
modo a equilibra-los com o dever de informar da administracdo e o direito de fiscalizagdo
dos acionistas.

O dever de reserva deve ser entendido como a obrigacdo do administrador de néo
voluntariar a informacédo que ainda ndo é divulgada, exceto se presentes circunstancias em

que a divulgacéo atende o interesse social.

Por isso mesmo, Luiz Antonio de Sampaio Campos bem esclarece que essa reserva
“ndo impede o administrador de prestar informacgfes sobre a companhia quando isso for
necessario ou quando entender que pode ser conveniente, trazendo proveito para a
companhia ou evitando eventual prejuizo®®!. E complementa, afirmando que as
informagdes estritamente sujeitas ao dever de sigilo sdo “aquelas cuja revelacdo pode trazer
prejuizo a companhia ou limitar o seu ganho, como as relativas a segredo de negdocios ou
que possam ser aproveitadas pela concorréncia ou por quem esteja em vias de negociar
com a companhia e que podera obter vantagem em razéo da informacéo. O dever de sigilo,

mais genérico, ndo diz respeito exclusivamente aquele previsto no §1° do artigo 155”3%,

3% Carvalhosa afirma que o dever de manter reserva sobre os negdcios da companhia “impde ao
administrador (tipper) a obrigacéo de néo deixar que ocorra vazamento (leakage) de informacdes sigilosas e
reservadas da companhia a pessoas (tippees) que, tendo, de qualquer forma, acesso ao mercado de valores
mobiliarios, possam manipular tais informagdes em proveito proprio, fraudando os interesses dos acionistas
e dos investidores” (CARVALHOSA. Op. Cit., vol. 3, 2015, p. 423). José Waldecy Lucena trata dos dois deveres
conjuntamente, ao afirmar que “0 objetivo de reserva é tdo-somente o de evitar divulgacdo de dados ou
informacdes reservados, que poderiam prejudicar a realizacdo de negécios societarios ou permitir que, com
o conhecimento deles, o administrador ou terceiro venham a obter vantagem mediante compra ou venda de
valores mobiliarios (81.%)” (LUCENA, José Waldecy. Op. Cit., 2009, p. 480).

391 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Op. Cit., 2017, p. 832.

392 CamPos. Idem, p. 832. Em linha bastante proxima, Fernando de Andrade Mota pondera que a
“previsdo geral de reserva no caput seria redundante caso se esgotasse nas hipoteses dos incisos e paragrafo
primeiro” (O dever de divulgar fato relevante na companhia aberta. Sdo Paulo: Almedina, 2015, p. 79). E
sustenta que os administradores sdo “gestores do patrimdnio de terceiros, ndo lhes cabendo propagar
informacdes, a ndo ser na medida em que atenda ao interesse dos titulares daquele patriménio” (Idem, p. 80).
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A linha acima eloguentemente propugnada é incompativel com o entendimento, do
qual se discorda, de que é sigilosa a informacao pelo simples fato dela ainda néo ter sido
divulgada para conhecimento de mercado3%. Essa abordagem, inclusive, tem repercussio na
CVM, como se vé de julgado da lavra da entdo Diretora Norma Jonssen Parente, que finca
que “[h]avera sigilo quando a informacéo ndo puder ser obtida por meios acessiveis ao
publico em geral. Via de regra, a informacéao deixara de ser sigilosa através da publicacao

imediata que deve ser promovida pelos administradores’3%,

A afirmacdo, articulada nesse formato amplo, termina por abranger mais do que
deveria. Como se viu, h& informagdes que podem permanecer somente reservadas e, a
depender da necessidade e da conveniéncia, serem prestadas pela administraco para pessoas
especificas. Um exemplo € o tradicional compartilhamento de informac6es para contrapartes
em operagdes de financiamento ou de associac¢do, que pode ou ndo ser acompanhado da
celebracéo de acordo de confidencialidade3®.

A Lei das S/A se organiza, assim, estabelecendo uma orientacdo geral de reserva,
aplicavel a todas as informagdes ndo divulgadas, segundo a qual, a priori, ndo cabe aos
administradores ativamente propagar informacgdes, havendo, porém, uma relativa

flexibilidade a que se realize a exibicdo, sob determinadas condi¢des.

No 81° do art. 155 da Lei das S/A, diferentemente, a disciplina se refere
especificamente ao dever de sigilo que é a outra face do insider trading. E dever mais formal
e rigoroso, que tem por objeto a informag&o relevante, entendida como aquela “que ainda
nao tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razéo do cargo e capaz

de influir de modo ponderavel na cotacéo de valores mobiliarios”3.

Com isso, somente a informacdo relevante ndo divulgada é que se reveste de carater
sigiloso, perdurando essa condicdo até o momento de sua disseminacdo a todos 0s

participantes de mercado. Em relacdo a outras informacdes que nédo se enquadrem no 8§1.°

393 ScALZzILLI, Jodo Pedro; e SPINELLI, Luis Felipe. Op. Cit., 2007, p. 44. No mesmo sentido, MUSSNICH,
Op. Cit., 2017, p. 38.

394 PAS CVM n.° 06/2013, Rel. Dir. Norma Parente, j. 14.09.2005.
3% CamPOs. lhidem, p. 832.

3% «Dispde a lei que o administrador deve manter reserva sobre os negdcios da companhia. A
determinacéo genérica de guardar sigilo é complementada, no §1.° do art. 155, com a explicitacéo de que
esse dever estende-se a ‘qualquer informagdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderdvel na cotagdo de valores mobilidrios™
(ToLEDO, Paulo Fernando Campos Salles de. Op. Cit., 1997, p. 59).
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do art. 155, cabe a administracdo manter reserva, porém, como dito, na exata medida do

interesse e da conveniéncia para a companhia.

A respeito do dever de sigilo, Modesto Carvalhosa preleciona: “[é] precipuo dever
do administrador impedir que haja vazamento de informacdes relevantes a toda e qualquer
pessoa que ndo tenha, na companhia ou fora dela, razéo profissional para ter conhecimento
de tais informacdes™®®’ (grifou-se). José Waldecy Lucena também pondera que o sigilo,
inerente a propria natureza fiduciaria do cargo do insider, surge na medida em que a
informacdo seja caracterizada como relevante, ou seja, a matéria seja capaz de influir de

modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios®®.

Vale dizer, a doutrina é clara em apontar que o dever de sigilo se refere a informagdes
relevantes, que, ademais, ndo sejam de amplo conhecimento pelo mercado. Em se tratando
da configuracdo dos requisitos do insider trading, sempre se esta a cogitar de informacéo
relevante, sem excecdo, e por isso, talvez, a impropria associacdo entre a defini¢do de sigilo

e ndo divulgagéo.

O art. 8° da Instrucdo CVM n.° 358/2002 n&do destoa em qualquer medida dessa
assertiva, ao dispor que cumpre aos insiders primarios e empregados da companhia guardar
sigilo das “informacGes relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado

em raz&o de cargo ou posi¢do que ocupam, até sua divulgacdo ao mercado”.

Nos EUA, adota-se o critério de informacdo ndo divulgada (non-public), que é

distinto da informacao sigilosa®®®. Para a SEC, a informacéo é ndo divulgada se néo foi

397 Op. Cit., vol. 3, 2015, p. 439 (grifou-se). Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro ressaltavam que
“[p]articular importancia assume o 81.°, endere¢ado ao administrador de companhia aberta, ao qual cumpre
guardar sigilo sobre qualquer informagéo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobilirios”
(Op. Cit.,, v. 2, 1979, p. 473-4, grifou-se). Na mesma linha, Marcelo Vieira von Adamek ressalta que o
“administrador de companhia aberta deve guardar sigilo sobre qualquer informacéo ainda ndo divulgada
para 0 mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores
mobilidrios” e que “[a]lém de guardar pessoalmente sigilo sobre dados relevantes, compete ao administrador
da companhia aberta zelar para que a violagdo da norma ndo possa ocorrer por meio de subordinado ou
terceiros de sua confianca (tippee) (LSA, art. 155, §2.9)” (ADAMEK, Marcelo Vieira von. Op. Cit.. 2009, p.
168-70).

3% LUCENA, José Waldecy. Op. Cit., 2009, p. 502.

39 A ‘informagdo ndo divulgada’ se refere a informagdo que o investidor ndo pode obter licitamente sem
o0 consentimento de sua fonte e inclui, também, a informacé&o que ainda ndo esteja disponivel de modo geral,
embora pudesse legalmente ser disseminada (BRUDNEY, Victor. Op. Cit. 1979, pp. 322, nota 2). No original:
“‘Nonpublic’ refers to information that investors may not lawfully acquire without the consent of the source.
It also includes information which, although it may lawfully be disseminated, is not yet generally available”.
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disseminada, de forma a torna-la disponivel aos investidores em geral*®. A agéncia ainda
complementa que, para o propoésito de determinacédo de insider trading, os insiders devem
aguardar um tempo “razoavel” apds a divulgacdo antes de negociar, sendo que o que

constitui tempo “razoavel” depende das circunstincias da disseminagd0“’?,

Uma segunda questdo que se coloca é que as informagBes ndo relevantes nao
precisam ser divulgadas ao mercado, por ndo necessariamente estarem sujeitas ao
mecanismo de “disclose or abstain from trading”. De se notar que a disseminacao pode até
ser conveniente para a companhia, pelos mais diversos motivos, mas ndo ha obrigagéo de

veiculagao.

As regras de divulgacao obrigatéria devem ter o propésito de assegurar ao mercado
0 acesso a informacdo adequada, isto €, aquela que o 6rgdo regulador estabelece como
suficiente e adequada em termos de quantidade e qualidade. O excesso de divulgacdo

obrigatoria pode ser, em verdade, contraproducente e ineficiente®°?,

Com essa premissa da adequacdo quantitativa e qualitativa em mente, a disseminacéo
que pde fim tanto ao dever de reserva quando a guarda do sigilo se d& por meio dos
mecanismos institucionais de divulgacio®®®, que incluem as informacdes periddicas,
eventuais e aquelas decorrentes de eventos especificos. Entre as periodicas, destacam-se 0
Formulario de Referéncia, as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs), as
Informacg6es Trimestrais (ITR) e a documentacdo atinente as assembleias gerais ordinarias.
Entre as eventuais, de se ressaltar os antncios de fato relevante, os comunicados ao mercado
e o0s documentos atinentes as assembleias gerais extraordinarias, especiais e de
debenturistas. Em certos eventos, ha regulamentacdo determinando a divulgacdo de outros
documentos, como os prospectos em ofertas de distribuicdo de valores mobiliarios, 0s
instrumentos (ou editais) de oferta pablica de aquisicdo (OPA) de valores mobiliarios e

assim por diante.

400 SEC. Final Rule: Selective Disclosure and Insider Trading. 17 CFR Parts 240, 243 e 249, 15.08.2000,
disponivel em https://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm, acessado em 08.01.2018 (“Information is
nonpublic if it has not been disseminated in a manner making it available to investors generally”).

401 SEC. Idem (“For purposes of insider trading law, insiders must wait a ‘reasonable’ time after
disclosure before trading. What constitutes a reasonable time depends on the circumstances of the
dissemination”, citando o precedente Faberge, Inc., 45 S.E.C. 249, 255 (1973)).

402 \Vide o ja mencionado trabalho de PAREDES, Troy A. Op. Cit., 2003.

403 Para uma visdo abrangente do regime de disclosure, ver a Instrugdo CVM n.° 480/2009, Instrugéo
CVM n.° 481/2009, Instrugdo CVM n.° 358/2002, Instrucdo CVM n.° 400/2003 e Instrugdo CVM n.° 361/2002.
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Dentro desse panorama, tem especial relevo para o assunto em pauta, por razdes
visiveis, 0 anancio de fato relevante que deve ser imediatamente veiculado, versando sobre
ato ou fato que possa ter impacto ponderével na cotagdo de valores mobiliarios ou na decisao

de negocia-los ou de exercer direitos a eles relacionados**,

O cumprimento do dever de informar, ndo obstante, esti longe de consubstanciar
encargo trivial, na medida em que a estrutura regulatoria posta néo traca, de modo objetivo,
uma linha identificando as informacgdes que devem ser publicizadas e, ao reves, delega a
administracdo da companhia a tarefa de se valer de um critério subjetivo de relevancia (que

sera melhor tratado adiante), sob pena de sua prdpria responsabilidade pessoal.

Lacerda Teixeira ¢ Tavares Guerreiro ja denunciavam que o ‘“requisito de
‘relevancia’a que alude a alinea e do §1.°, bem como de ‘interesse legitimo da companhia’,
a que faz referéncia o 8§5.° sdo variaveis e eminentemente subjetivos, ensejando dessa forma

0 abuso™%,

De um lado, o critério subjetivo pode levar a abusos por parte de eventuais acionistas
que possam descabidamente exigir a divulgacdo de informacgfes excessivas, inclusive
aquelas que sejam sigilosas, como segredos de negdcio?®, sob a justificativa do principio da

transparéncia e do direito a informacao.

De outro, como alerta Luiz Antonio de Sampaio Campos, essa situa¢do “tem como
resultado pratico o inconveniente de incentivar o administrador de companhia aberta a
divulgar, como fato relevante, informacdes que ndo necessariamente 0 sejam e mesmo a
utilizac@o do meio de divulgacéo como instrumento de marketing. N&o surpreende, por isso,
gue muitos fatos relevantes divulgados no mercado ndo tenham qualquer reflexo na cotacéo
ou no volume dos valores mobiliarios da companhia negociados. Tem-se atribuido a esse

fenomeno o nome de “hipertrofia do fato relevante”, que passa a ser tratado mais como um

404 «A regulamentacdo administrativa da CVM estabelece a forma a ser adotada para conferir-se
publicidade as informacGes relevantes, determinando que a sua divulgacéo ocorra mediante comunicado a
CVM e a Bolsa de Valores ou entidade do mercado de balcéo e publicacdo nos jornais de grande circulagéo.
A publica¢do do “fato relevante”, porém, ndo constitui a unica modalidade admitida para assegurar a
observancia do principio da transparéncia; o atendimento a tal principio ocorre também mediante a
divulgacéo de informacdes periddicas e eventuais a respeito dos negécios da companhia, tais como as atas e
editais de convocacdo de assembleias gerais, as reunifes da administragdo e, especialmente, as
demonstracfes financeiras anuais e as informac6es financeiras trimestrais” (EIZIRIK, GAAL, PARENTE e
HENRIQUES. Op. Cit., 2011, p. 560).

4% Op. Cit., vol. 2, 1979, p. 477.
408 TEIXEIRA e GUERREIRO. Op. Cit., vol. 2, 1979, p. 477.
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veiculo de comunicacéo de informagdes ao mercado, independentemente do potencial dessa

informacéo de influir de modo ponderavel na conduta do investidor4’.

A consequéncia desse horizonte é que um volume maior de informac6es, incluindo
algumas desnecessarias ou mesmo irrelevantes, deixard de ser reservada ou sigilosa, pois
serdo disseminadas como técnica de protecdo da prépria administracdo, de acordo com a

situacdo patoldgica acima constatada.

O sigilo, de todo modo, pesara sobre a informacdo que seja relevante e,
cumulativamente, que ainda ndo tenha sido disponibilizada ao mercado em geral por meio

de qualquer dos mecanismos institucionais.

4.3. O critério da relevancia da informacéo

4.3.1. Contexto legal e regulamentar

Muito mais ardua é a tarefa de identificar as fronteiras que separam a informacéo
relevante da ndo relevante. Para delinear melhor a nocdo de relevancia, vale revisitar o teor

das disposicdes legais e normas regulamentares.

O dever de sigilo previsto no 81° do art. 155 da Lei das S/A recai sobre informagéo
que seja “capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios” (grifou-
se). Em outras palavras, “néo se trata de toda e qualquer informacéo, mas apenas daquela
que pode ocasionar alteracdo na cotacdo dos valores mobiliarios, causando sua alta ou
baixa*%. Vale complementar, por medida de clareza, que ndo é qualquer alteracio na
cotacdo que assim a qualifica, mas a alteracdo sensivel, em conceito similar a informacéo

price-sensitive usado nos EUA.

Na mesma ordem de ideias, o dever de informar previsto no 84.° do art. 157 da Lei
das S/A se torna impositivo na presenca de informacdo que “possa influir, de modo

ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores

mobiliarios emitidos pela companhia” (grifou-se).

407 CamPOs. Op. Cit., 2017, p. 862.

408 CARVALHOSA € EIzIRIK. Op. Cit., 2002, p. 546. Mais recentemente, Eizirik define como relevante “a
informacao que possa influir, de modo ponderavel, na cotacao dos valores mobiliarios, causando, uma vez
divulgada, sua alta ou queda” (Op. Cit., vol. 2, 2011, p. 372-3).
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Em vista das diferentes redacgdes, ha doutrinadores que adotam definicdo cumulando
0s preceitos do §4° do art. 157 e 81° do art. 155 para indicar que séo informagdes relevantes
“aquelas que podem influir de modo ponderavel na cotacdo dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia, afetando a decisdo dos investidores de vender, comprar ou reter

esses valores”40°,

Como explorado no item 3.4, a informacéo relevante €, para o tipo penal, aquela
“capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagao, em
nome préprio ou de terceiros, de valores mobiliarios”*°. A informacéo relevante, assim, é
aquela que potencialmente pode propiciar vantagem, i.e., exatamente a que pode influir
ponderavelmente na cotacdo dos valores mobilidrios ou na decisdo de investidores de

negocia-los ou de exercer direitos a eles relacionados.

Como é sabido, a nocdo de informacdo relevante, contida na Lei das S/A, foi
adaptada do conceito de materiality oriundo do direito norte-americano aplicavel ao

mercado de capitais.

N&o h4, nos EUA, disposicao legal, nem clareza, sobre o conceito de material, non-
public information. Como explicam Cindy A. Schipani e H. Nejat Seyhun, informacao
relevante (“material™) é aquela que se enquadra em uma ou mais das seguintes categorias:
(1) a informagdo ser4, com probabilidade significativa, considerada importante para um
investidor médio em sua tomada de decisao de investimento; (2) a informacao, se divulgada,
seria “vista por um investidor médio como tendo alterado significativamente o conjunto total
de informacdes disponibilizadas ao mercado”; ou (3) a informacdo, se divulgada, tera, com

razoavel certeza, efeito substancial sobre a cotacéo do valor mobiliario®!.

49 PARENTE. Op. Cit,, 1978, p. 3. Exatamente no mesmo sentido, ver CARVALHOSA, Modesto.
Comentarios & Lei de Sociedades Anbnimas, 3.° volume, 62 edicéo, revista e atualizada, 32 tiragem, Séo Paulo:
Saraiva, 2015, p. 436.

410 Trecho do art. 27-D da Lei n.° 6.385/76.

411 ScHIPANI, Cindy A.; e SEYHUN, H. Nejat. Defining ‘Material, Nonpublic’: What Should Constitute
Illegal Insider Information?, 21 FORDHAM J. CORP. & FIN. L. 327 (2016), pp. 341-2. A categoria (1) “there is
a “substantial likelihood” that a “reasonable investor” would consider the information important in making
an investment decision” se origina do documento “Market Practices Forum, Statements of Principles and
Recommendations Regarding the Handling of Material Nonpublic Information by Credit Market Participants”
(2003), p. 4, disponivel em http://perma.cc/BOIMZ-65DA (acessado em 08.01.2018). A categoria (2) que diz
que “the disclosure of the information would be viewed by the reasonable investor as having significantly
altered the ‘total mix’ of information made available” foi extraido do precedente Basic Inc. v. Levinson, 485
U.S. 224, 231-32 (1988) (que cita o caso TSC Indus., Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438, 449 (1976)). A
categoria (3) “the disclosure of the information is “reasonably certain to have a substantial effect on the market
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Na Europa, desde a Diretiva 89/592/EEC*'?, informagcéo privilegiada é definida
como aquela que é “susceptivel de influenciar de maneira sensivel” (“likely to have a
significant effect”) a cotacdo dos valores mobilidrios. Essa norma foi substituida pela
Diretiva 2003/6/EC*'3, mais conhecida como a Diretiva de Abuso de Mercado, que, a seu
turno, foi também substituida pelo atual Regulamento (EU) n.° 596/2014%14, As trés normas

europeias mantém a mesma redacéo a esse respeito*®.

A Ley del Mercado de Valores espanhola se refere a informacao que “poderia influir
ou ter influenciado de maneira apreciavel” a cotaco dos valores mobiliarios*®. O Cédigo
dos Valores Mobiliarios portugués se refere a informacao que “seria idonea para influenciar
de maneira sensivel 0 seu preco no mercado”*!’. O Code Monetaire et Financier francés
defere integralmente o significado de informations privilégiées ao Regulamento (EU) n.°
596/2014 na L. 465-1, I-C*8,

price of the security” vem do precedente Elkind v. Liggett & Myers, Inc., 635 F.2d 156, 166 (2d Cir. 1980)
(citing SEC v. Bausch & Lomb Inc., 565 F.2d 8, 15 (2d Cir. 1977)).

42 Diretiva 89/592/EEC do Conselho Diretivo, datada de 13.11.1989, disponivel em
http://data.europa.eu/eli/dir/1989/592/0j (acessado em 08.01.2018).

413 Diretiva 2003/6/EC do Parlamento Europeu e do Conselho, datada de 28.01.2003, disponivel em
http://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2003/6/0j (acessado em 08.01.2018).

414 Regulamento (EU) n.° 596/2014, do Parlamento Europeu e do Conselho, datada de 16.04.2014, e que
entrou em vigor em 03.07.2016, na maioria de suas disposi¢des, disponivel em http://eur-
lex.europa.eu/eli/req/2014/596/0j (acessado em 08.01.2018).

415 Embora a redacéo da versdo em inglés tenha sido mantido, a traducéo para Portugués do Regulamento
(EU) n.° 596/2014, mudou o vocabulo “susceptivel” para “idonea”, de modo que é privilegiada a informacéo
“idonea para influenciar de maneira sensivel” as cotagdes dos valores mobiliarios. O significado, porém,
permanece 0 mesmao.

46 A Ley del Mercado de Valores (Ley 24/1988, de 28.07.1988), como reformada em vista do
Regulamento (EU) n.° 596/2014, prevé: “Articulo 226. Informacién privilegiada. 1. Se considerara
informacion privilegiada toda informacién de caracter concreto que se refiera directa o indirectamente a uno
o varios valores negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del &mbito de aplicacion
de esta ley, 0 a uno o varios emisores de los citados valores negociables o instrumentos financieros, que no se
haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho publica, podria influir o hubiera influido de manera
apreciable sobre su cotizacién en un mercado o sistema organizado de contratacion” (grifou-se).

417 «Art. 378.° - Abuso de informagdo (...) 4 — Entende-se por informagcéo privilegiada toda a informagéo
ndo tornada publica que, sendo precisa e dizendo respeito, direta ou indiretamente, a qualquer emitente ou a
valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros, seria iddnea, se lIhe fosse dada publicidade, para
influenciar de maneira sensivel o0 seu pre¢co no mercado, nos termos do Regulamento (UE) n.° 596/2014, do
Parlamento Europeu e do Conselho, de 16.04.2014, e respetiva regulamentacdo e atos delegados”.

418 “C. — Au sens de la présente section, les mots: “information privilégiée” désignent les informations
privilégiées au sens des 1 a 4 de l'article 7 du réglement (UE) n°® 596/2014 du Parlement européen et du
Conseil du du reglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 précité”.
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Diante desse quadro comparativo, percebe-se que as normas que se relacionam ao
tema sob exame estdo em clara convergéncia, existindo pouca disparidade para ser tratada

em termos legislativos.

Retornando ao Brasil, em nivel infralegal, a CVM regulamentou o assunto,
inicialmente, por meio da Instru¢cdo CVM n.° 31/1984, que definiu informacéo relevante em
seu art. 1.° reunindo os dois conceitos constantes dos arts. 155, §1.2, e 157, 84.°, da Lei das

S/A da seguinte forma:

“Art. 1.° - Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer
deliberacdo da assembléia geral ou dos érgdos de administracdo da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato ocorrido nos seus negocios que possa influir
de modo ponderavel:

| - na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta; ou

Il - na deciséo dos investidores em negociar com aqueles valores mobiliarios; ou
Il - na determinagdo de os investidores exercerem quaisquer direitos inerentes a

condigdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia”.

Na Nota Explicativa n.° 28/1984, a CVM exp0ds que o raciocinio subjacente a norma
regulamentar era de que a relevancia da informacéo resulta do efeito que o ato ou fato que

Ihe da contetido podera ter sobre o mercado e sobre os investidores que nele atuam.

A norma que a substituiu, a Instrucdo CVM n.° 358/2002, trouxe, em seu art. 2.°,
uma defini¢gdo com o mesmo nucleo do art. 1.° da Instru¢do CVM n.° 31/84, com o acréscimo
dos trechos sublinhados abaixo e a substituicdo da expressdo “negociar” por “comprar,

vender ou manter” no inciso II, verbis:

“Art. 2° - Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisao

de acionista controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos drgdos de

administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater

politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro ocorrido ou

relacionado aos seus negocios que possa influir de modo ponderavel:

| - na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;

Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios;
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I11 - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicéo

de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados”

(grifou-se).

Como jé acontecia na norma anterior, o inciso | do art. 2.° transpde a expressao usada
no §1° do art. 155 da Lei das S/A, o inciso Il importa a linguagem do 84° do art. 157 da Lei
das S/A e o inciso Il complementa a definicdo para contemplar também a hipotese de
exercicio de direitos decorrentes da titularidade de valores mobiliarios ja detidos pelo

investidor em questao.

As poucas mudancas da norma entre a Instru¢do CVM n.° 31/84 e a Instrugdo CVM
n.% 358/2002 buscaram melhor disciplinar a possibilidade da negociacao de derivativos, por
meio das inser¢des “ou a eles referenciados”, incluir que decisdes adotadas pelo controlador
podem ser fatos relevantes e esclarecer as varias naturezas que os atos ou fatos podem ter, a
saber politica-administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro. Com uma
alteracdo pontual, adicionalmente, buscou-se ampliar o escopo das informacoes, afirmando
que estdo ndo somente aquelas “ocorridas” nos seus negdcios, mas também aqueles

“relacionadas” aos seus negocios.

Assim, os critérios a serem utilizados para medir a relevancia da informacédo foram
estabelecidos na Instrucdo tendo por base a sua potencialidade de vir a influir na cotacdo dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia, ou na deciséo dos investidores de negociarem
com aqueles valores mobiliérios, ou na determinacéo de os investidores exercerem quaisquer

direitos inerentes a condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia.

O critério ¢ flexivel e aberto, devendo ser pensado de modo casuistico, de acordo
com as circunstancias de cada situacdo concreta, 0 que traz uma necessidade de constante
reflexdo e monitoramento, assim como o risco do julgamento, feito a priori, ndo se mostrar
correto, a posteri. Com isso, aumenta-se 0s custos de cumprimento, mas também néo se

enrijece a norma com um critério fixo que poderia abranger situa¢fes de mais ou de menos.

4.3.2. Lista normativa exemplificativa

A Nota Explicativa que acompanhou a Instru¢cdo CVM n.° 31/1984, esclareceu que
a CVM decidiu identificar, exemplificativamente, como ocorre na legislacdo de outros
paises, alguns acontecimentos na vida societaria que, no mais das vezes, acarretam tais

efeitos relevantes. Dentre outros, o § Unico do art. 1.° incluiu, como potenciais atos e fatos
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relevantes, a alienacao de controle da companhia, oferta publica de aquisicdo de acdes para
cancelamento de registro, incorporacdo, fusdo, cisdo, transformacdo ou dissolucdo da
companhia, alteracdo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela

companhia e assim por diante.

A inclusdo do rol exemplificativo, embora ndo fosse numerus clausus, era — e
continua a ser — particularmente importante para os administradores e controladores de
companhias abertas, 0s quais passaram a ter critérios mais claros para os guiar a respeito de
quais informacg6es devem ser publicamente divulgadas e quais causam, em seu periodo de

gestdo, risco de responsabilizacéo por insider trading, caso negociem valores mobiliarios*®.

Na sequéncia, a exemplo da Instru¢do CVM n.° 31/1984, o art. 2.°, § Unico, da
Instrucdo CVM n.° 358/2002 manteve a apresentacao de um rol exemplificativo de atos e
fatos “potencialmente” relevantes, contendo 22 hip6teses*?°. No Brasil, alguns dos eventos
gue mais ensejam o uso indevido de informacdo privilegiada sdo: alteracdo do controle
acionario da companhia, operagdes de reorganizacao societéria e informacdes financeiras

ainda ndo divulgadas*?.

419 EjzIRIK. Op. Cit., 1984, p. 171.

420 «paragrafo Gnico. Observada a definicdo do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente
relevante, dentre outros, os seguintes: | - assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle
aciondrio da companhia, ainda que sob condi¢do suspensiva ou resolutiva; Il - mudanga no controle da
companhia, inclusive através de celebracao, alteracéo ou rescisdo de acordo de acionistas; Il - celebracao,
alteracéo ou rescisdo de acordo de acionistas em que a companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha
sido averbado no livro proprio da companhia; IV - ingresso ou saida de sécio que mantenha, com a
companhia, contrato ou colaboracao operacional, financeira, tecnoldgica ou administrativa; V - autorizacao
para negociacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia em qualquer mercado, nacional ou
estrangeiro; VI - decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta; VII - incorporagéo,
fuséo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas; VIII - transformacdo ou dissolucdo da
companhia; 1X - mudanga na composi¢do do patrimdénio da companhia; X - mudanca de critérios contabeis;
XI - renegociacdo de dividas; XII - aprovacdo de plano de outorga de opcdo de compra de a¢des; XIII -
alteracdo nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios emitidos pela companhia; X1V - desdobramento ou
grupamento de ac8es ou atribuicdo de bonificacdo; XV - aquisicao de a¢gdes da companhia para permanéncia
em tesouraria ou cancelamento, e alienacdo de a¢Bes assim adquiridas; XVI - lucro ou prejuizo da companhia
e a atribuicdo de proventos em dinheiro; XVII - celebragdo ou extin¢do de contrato, ou 0 insucesso na sua
realizacdo, quando a expectativa de concretizagéo for de conhecimento publico; XVIII - aprovacdo, alteracao
ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantacao; XIX - inicio, retomada ou paralisacéo da fabricacao
ou comercializac&o de produto ou da prestacdo de servi¢o; XX - descoberta, mudanca ou desenvolvimento de
tecnologia ou de recursos da companhia; XXI - modificacdo de projec¢des divulgadas pela companhia; XXII —
pedido de recuperacéo judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia ou propositura de agéo judicial, de
procedimento administrativo ou arbitral que possa vir a afetar a situacdo econdmico-financeira da
companhia”.

421 Comissdo de Valores Mobilidrios. “Uso Indevido de Informacéo Privilegiada (Insider Trading)”.
Comissdo de Valores Mobiliarios. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores Mobiliarios, 2016. 45p. (Cadernos
CVM, 11), p. 13.
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Essa lista exemplificativa inclui “fatos que, usualmente, sdo relevantes para uma
companhia (conforme art. 2°, paragrafo inico)**?2. Como acentuado pelo uso do vocéabulo
“potencialmente” no § unico, as situagdes enumeradas em tal rol geralmente sao relevantes,
mas n&o necessariamente serdo*?®. E o que a CVM ja decidiu em julgado com voto condutor
da entdo rel. Diretora Norma Jonssen Parente, que ressaltou que “o fato relevante deve ser
reconhecido como tal a partir da avaliacdo de sua repercussao no valor da companhia, nao

importando que figure no rol exemplificativo da Instrucdo CVM 358/2002424,

Nos EUA, em linha similar, na Nota de Divulgacdo que acompanhou a Regulation
FD, em 2000, a SEC identificou os seguintes atos ou fatos como tipos de informacao ou
eventos que devem ser examinados, com cuidado, para determinar se sdo ou nao relevantes:
(1) informacgdes financeiras e resultados, (2) fusGes, aquisicdes, ofertas publicas de
aquisicdo, joint-ventures ou transferéncia de ativos; (3) novos produtos, descobertas ou
noticias relacionadas com clientes ou fornecedores (e.g., a aquisicdo ou perda de um
contrato), (4) mudanca de controle ou de administracdo; (5) mudanca de auditores ou
recebimento de notificacdo de auditor informando que a emissora nao recebera um relatério
de auditoria da empresa; (6) eventos ligados aos valores mobiliarios da emissora — e.g.,
inadimplemento em valores mobiliarios séniores, resgate de valores mobiliarios, planos de
recompra, desdobramentos de ac¢fes ou mudancas em seus dividendos, alteracdes nos
direitos dos detentores de valores mobiliarios, vendas publicas ou privadas de valores

mobiliarios adicionais; e (7) faléncia, recuperagdo judicial ou extrajudicial®?®.

422 SANTOS, OSORIO e WELLISCH. Op. Cit., 2012, p. 144 (grifou-se). Vide, também, em doutrina,
BARBOSA, Marcelo. Op. Cit., 2016, p. 291. Nesse sentido, em 2007, o Colegiado se posicionou, em decisao de
relatoria do Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa, da seguinte forma: “[a] Instru¢cdo 358/02 ainda
complementa o art. 157, §4.°, com uma lista exemplificativa de fatos que, usualmente, séo relevantes para uma
companhia (ver art. 2.°, 8 Unico). Essa lista, no entanto, nem exaure as possibilidades de fato relevante nem
determina um fato relevante, sendo necessario, sempre, analisar os dados concretos do fato e da companhia
a que ele se refere” (PAS CVM n.° RJ2006/4776, v.u., j. 17.01.2007).

423 Com a mesma opinido, EIZIRIK, GAAL, PARENTE e HENRIQUES. Op. Cit., 2011, p. 559.
424 PAS n.° RJ 2002/1822, Rel. Dir. Norma Jonssen Parente, m.v., julgado em 06.05.2005.

425 A SEC declarou na Nota Explicativa acima mencionada que: “the following items are some types of
information or events that should be reviewed carefully to determine whether they are material: (1) earnings
information; (2) mergers, acquisitions, tender offers, joint ventures, or changes in assets; (3) new products or
discoveries, or developments regarding customers or suppliers (e.g., the acquisition or loss of a contract); (4)
changes in control or in management; (5) change in auditors or auditor notification that the issuer may no
longer rely on an auditor's audit report; (6) events regarding the issuer's securities -- e.g., defaults on senior
securities, calls of securities for redemption, repurchase plans, stock splits or changes in dividends, changes
to the rights of security holders, public or private sales of additional securities; and (7) bankruptcies or
receiverships” (SEC. Final Rule: Selective Disclosure and Insider Trading. 17 CFR Parts 240, 243 e 249,
15.08.2000, disponivel em https://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm, acessado em 08.01.2018).
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A exemplo do rol contido na Instrucdo CVM n. 358/2002, a lista da SEC é
meramente indicativa, sendo necessario uma avaliacdo diante das circunstancias especificas
de cada caso, pois, mesmo as hipdteses acima descritas, como se viu, podem ndo ser

relevantes, a depender do impacto ou repercussao no valor da companhia.

4.3.3. Influéncia ponderéavel

A palavra “ponderavel”, por certo, foi cuidadosamente escolhida para que a
definicdo de informacdo relevante ndo fosse tautoldgica, dizendo que é relevante a

informacao que tem influéncia ou impacto relevante.

De todo modo, o raciocinio &, de fato, circular e o uso do vocébulo “ponderével”
para adjetivar o impacto da informagéo tem o mesmo efeito que o uso de significancia ou de
relevancia teria, ou seja, sera relevante a informacdo que influir, de modo ponderavel,
significativo ou relevante, na cotacdo de valores mobiliarios, na decisao de investidores de

negocia-los ou de exercer direitos a eles associados.

Ao revés, importante salientar, ndo é relevante aquela informacao que influi de um
modo que ndo atinja o patamar de ser ponderavel, significativo ou relevante. A ressalva é
importante, pois ndo se trata de determinacéo binaria em que uma informacéo sera relevante

ou irrelevante, havendo uma escala de influéncia a ser aferida.

Dito de outro modo, ainda que a informacao tenha alguma influéncia sobre a cotagéo
e a decisdo do investidor, somente ap0s concluir-se que tal impacto é ponderavel,
significativo ou sensivel € que se estara diante de uma informacdo que se pode chamar de
relevante, que merece divulgacdo por meio de antncio de fato relevante e que pode ensejar

a responsabilizacdo por insider trading.

Como ¢ intuitivo, a medida em que a informacdo tem impacto sobre o preco ou a
decisdo de investimento sera maior ou menor, de forma gradual, em sintonia com as
circunstancias especificas, sem uma formula pronta, donde decorre a dificuldade, mas

também a importancia, de se buscar melhor circunscrever os critérios para tragar essa linha.

De modo similar, é importante ressaltar que os mercados estdo em constante
evolucdo, o que exige que a relevancia da informacdo seja avaliada dinamicamente, pois a
informagé&o que hoje ndo é relevante, podera se tornar no futuro, diante de um novo contexto,

de mudancas na companhia, em seus valores mobiliarios ou no mercado em geral.
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4.3.4. Poder de influir sobre a cotacéo e sobre a decisédo dos investidores

Os criterios de influir significativamente (i) na cotacdo dos valores mobiliarios; (ii)
na tomada de decisdo pelos investidores para comprar, vender ou manter 0s valores
mobiliarios; ou (iii) na decisdo dos investidores de exercer direitos relacionados aos valores
mobiliarios, todos, guardam relacéo de interdependéncia I6gica, em que qualquer deles pode

ser causa de alteracdo no outro a depender das circunstancias.

Em julgado da CVM de 2007, da lavra do entdo Diretor Pedro Oliva Marcilio de
Sousa, discorreu-se de forma profunda a respeito da questéo da relevancia, de sorte que vale
se socorrer de diversas passagens e reflexdes assinaladas em tal julgado ao longo deste item
4.3.

Sobre a diferenca entre os varios critérios, ao comentar a dic¢do dos incisos do art.
2.° da Instrucdo CVM n.° 358/2002, o voto deixou nitida a visdo de que, “[c]omo o preco é
formado em razdo da demanda e da oferta (que decorrem da intencdo de comprar e de
vender), ele também estd implicito no §4° do art. 157 da Lei 6.404/76”%?°. O mesmo
raciocinio vale para o exercicio de direitos relacionados aos valores mobiliarios, isto é, s&o
trés critérios entrelagcados e o impacto sobre um critério, em regra, terd impacto em cadeia

sobre os demais.

Além disso, a precisa decisdo do Colegiado esclarece que a avaliacdo da relevancia
busca a resposta se o ato ou fato “pode” influenciar, ndo exigindo efetiva influéncia,
bastando ter “for¢a suficiente” para influir®?’, uma potencialidade a ser analisada pelo

intérprete.

Em linha similar, Nelson Eizirik dizia que “[t]rata-se de norma flexivel, a ser
portanto analisada diante de cada caso concreto; em principio, o fato é relevante na medida
em que, sua divulgacéo tera um impacto razoavel sobre a cotacdo das a¢des da companhia.
O administrador deve, assim, projetar o possivel comportamento do investidor médio frente

a tais informagoes™*2.

426 pPAS CVM n.° RJ2006/4776, v.u., Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. 17.01.2007.
427 pPAS CVM n.° RJ2006/4776, v.u., Idem.
428 Op, Cit., 1983, p. 51.
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A SEC reconhece que julgamentos sobre a relevancia podem ser dificeis, mas, de
outro lado, a agéncia expds que ndo entende ser apropriado cuidar dessa dificuldade usando
uma regra de linha demarcatéria ou uma lista enumerativa de itens “relevantes” para os
propositos da Regulation FD*?°. 1sso ndo impediu a SEC de divulgar, como vimos, a0 menos,
uma lista indicativa — ainda que mais curta que a brasileira — com potenciais atos e fatos que
podem configurar informacdo relevante. Na doutrina norte-americana e também na nossa,
reconhece-se que 0 juizo, a ser feito pela administracdo, tem de projetar os seus efeitos
futuros, com a finalidade de avaliar se a informagé&o é relevante ou ndo, antes mesmo de sua

divulgacéo (ou seja, um julgamento ex ante)*°.

Do lado da companhia aberta, mesmo que a projecdo ndo se concretize, 0
administrador ndo podera ser responsabilizado tdo-somente por nao ter projetado de anteméo
0 possivel comportamento da cotagdo das acdes da companhia. A tarefa é deveras complexa
e se 0 administrador empregou diligéncia razoavel ao formular um juizo embasado sobre a

probabilidade de impacto, ndo ha que ser sancionado.

No ja mencionado julgado abordando o dever de divulgar, o Rel. Diretor Pedro Oliva
Marcilio de Sousa**! ponderou que essa avaliagdo é mais facil quando o impacto do fato
sobre 0s negdcios da companhia for direto. Assim, por exemplo, a paralisagdo de uma linha
industrial sera relevante se afetar significativamente as operacdes da companhia, o transito
em julgado de uma decisdo judicial sera relevante se o montante envolvido for significativo
em comparacao ao patriménio liquido dela ou, ainda, a obtencdo de um empréstimo pode
ser relevante, embora em geral seja um ato ordinario, caso tenha desdobramentos
significativos, como viabilizar uma aquisicdo ou dar inicio a um projeto industrial

substancial.

429 No original, “[w]hile we acknowledged in the Proposing Release that materiality judgments can be
difficult, we do not believe an appropriate answer to this difficulty is to set forth a bright-line test, or an
exclusive list of "material™ items for purposes of Regulation FD” (SEC. Final Rule: Selective Disclosure and
Insider Trading. 17 CFR Parts 240, 243 e 249, datado de 15.08.2000, disponivel em
https://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm, acessado em 08.01.2018).

430 HorwicH, Allan. The Mosaic Theory of Materiality — Does the Illusion Have a Future? In: Securities
Regulation Law Journal, Forthcoming; Northwestern Law & Econ Research Paper No. 14-05, May 13, 2015.
Disponivel em: https://ssrn.com/abstract=2397445 (acessado em 08.01.2018). No mesmo sentido, a ja
mencionada Nota Explicativa que acompanhou a divulgacdo da Regulation FD. Entre nés, ver CAMPOS, Luiz
Antonio de Sampaio. Op. Cit., 2017, p. 862: “A situacdo, sem divida, ndo é facil, ndo sé porque envolve juizo
subjetivo e prospectivo, mas também porque a palavra final, do ponto de vista administrativo, sera da CVM,
que podera impor ao administrador sang¢des pela ndo divulgagdo do fato relevante”.

41 PAS CVM n.° RJ2006/4776, 1dem.
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O impacto, contudo, nem sempre é direto e mensuravel como aventado acima. O
ajuizamento de uma demanda judicial ou o ja mencionado exemplo da concessdo de um
empréstimo podem ser eventos sem significancia, ndo relevantes, mesmo porque a demanda
pode ser futuramente julgada improcedente e 0 empréstimo pode ser pago regularmente ao
credor. A demanda seréa relevante ou ndo a depender da decisdo a ser tomada por terceiros,
pertencentes ao Poder Judiciario, € o repagamento do empréstimo dependera de diversas
condi¢bes, muitas das quais estdo além do poder de influéncia da administracdo e sdo
imprevisiveis. Dai a dificuldade, maior ou menor, dependendo de cada situagéo, de se prever

ex ante se a informacao € relevante ou ndo com base na probabilidade

Transportando a problematica para a questdo em estudo, a situacdo pode se tornar
ainda mais pantanosa a depender das circunstancias. Se é tormentosa a identificacdo dessa
linha divisoéria por um insider que tem acesso a fartas informacGes sobre a companhia, uma
pessoa que ndo esteja afeita ao dia-a-dia da companhia tera ainda mais dificuldade em
decidir se pode ou ndo negociar os valores mobiliarios, especialmente se ndo tiver sido
avisado da natureza privilegiada da informacéo ao recebé-la. De relevo lembrar que a larga
maioria dos casos que correm perante a CVM sdo de insiders de mercado, ou seja, pessoas

que ndo estdo dentro da companhia e de algum modo receberam a informacao.

4.3.5. O investidor médio

Na linha do que se convencionou nos Estados Unidos, Nelson Eizirik esclarece que
é relevante aquela informagao que seria levada em consideragdo por um “investidor médio”

a0 negociar os valores mobiliarios*,

De fato, nos EUA, de acordo com a Rule 10b-5 um fato é relevante se h&
probabilidade substancial de um acionista médio (reasonable shareholder) a considerar
importante na sua tomada de decisdo de investimento®33, Um fato omitido é relevante se ha

probabilidade substancial de que a divulgacdo do fato omitido seria considerada pelo

432 Op. Cit., vol. 2, 2011, p. 373. MUsSNICH, Op. Cit., 2017, pp. 36-7. O investidor médio se ampara no
homem médio, o bonus pater familias, que é tomado “como simbolo e medida de diligéncia ordinaria”
(HUNGRIA, Nelson. Comentarios ao Codigo Penal. vol. I, tomo |1, Rio de Janeiro: Forense, 1978, p. 189), ndo
estando necessariamente provido de capacitacdo adequada para gerir uma sociedade andnima.

433 No original, “if there is a substantial likelihood that a reasonable shareholder would consider it
important” (Basic, 485 U.S., pp. 231-32).
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investidor médio (reasonable investor) como tendo alterado significativamente o ‘conjunto

total” de informagdes disponiveis*,

Assim, a relevancia é uma determinacdo essencialmente feita em torno do conceito
de reasonable investor. E importante, a respeito, lembrar da dicotomia bem mencionada por
Casey Kobi, entre o investidor médio e o investidor profissional, ressaltando que as regras
de divulgacéo (disclosure) ndo se voltam a proteger os investidores profissional, mas o
investidor médio*®. Investidor médio, assim, ainda que seja um padrio vago, certamente
ndo nos leva a exigir do acusado um discernimento que um analista de um banco de
investimento ou o gestor de carteira de uma empresa de asset management teriam, e também
ndo permite compara-lo a alguém que nunca ouviu absolutamente nada de mercado de

capitais e financeiro.

A respeito do tema, Amanda Rose realca que a figura do reasonable investor tem,
também nos EUA, um ancestral muito bem conhecido e historiado, que é o reasonable man,
criado no ambito da Common law em agdes decorrentes de responsabilidade por torts
(ilicitos extracontratuais)**®. Contudo, o “investidor médio” é, na melhor das hipoteses, uma
figura obscura, descrita somente de forma genérica em votos de magistrados como alguém
para o intérprete identificar caso-a-caso**’. A dificuldade surge, assim, pela auséncia de
parametros que possibilitem a identificacdo do investidor médio e, mais importante, a
determinacdo de como o investidor médio toma suas decisdes a respeito de investimentos
no mercado. A incerteza em torno do conceito do investidor médio, inclusive, leva a uma
maior pressao para a celebracdo de acordos em casos de litigios envolvendo o mercado de

valores mobiliarios*e,

Os fragmentos de decisdes judiciais sobre as caracteristicas do investidor médio

levam a maioria dos doutrinadores a aborda-lo como uma pessoa fisica racional, com um

434 No original, “a substantial likelihood that disclosure of the omitted fact would have been viewed by

the reasonable investor as having significantly altered the ‘total mix’ of information made available™ (Basic,
485 U.S. em p. 231-32 (citando, também, TSC, 426 U.S. em p. 449)).

435 Kogl, D. Casey. Wall Street v. Main Street: The SEC's New Regulation FD and Its Impact on Market
Participants. In: 77 Ind. L.J. 551, 567 (2002), p. 566.

43 Rosge, Amanda M. The 'Reasonable Investor' of Federal Securities Law: Insights from Tort Law's
'Reasonable Person' & Suggested Reforms (August 9, 2016). In: Journal of Corporation Law, vol. 43 (2017, a
ser publicado); Vanderbilt Law Research Paper No. 17-05, p. 4. Disponivel em:
https://ssrn.com/abstract=2840993 (acessado em 08.01.2018).

437 RosE, Op. Cit., 2017, p. 3.

438 RosE, Op. Cit., 2017, p. 7.

-151-


https://ssrn.com/abstract=2840993

grau bésico de sofisticacdo financeira. O investidor médio entenderia bem os conceitos
fundamentais do mercado, tais como o valor do dinheiro no tempo, os riscos de confiar em
projecdes e estimativas e o potencial de dificuldades imprevisiveis no langamento de novos
produtos*®.

O professor Donald C. Langevoort o descreve como uma figura conceitual, quase
mitica, em que poucos realmente acreditam, de um investidor que seria honesto e racional,
mas limitado em sua capacidade, em prol de quem, alias, a SEC dedica boa parte de seus
esforgos*?. Esse investidor médio demanda uma quantidade substancial de divulgacio
obrigatoria e a avalia cuidadosamente ao fazer seus investimentos, desde que ela esteja

apropriadamente exposta (e.g., em linguagem clara)**.

As principais criticas que essa abordagem sofre advém do campo das financas
comportamentais que ditam que o investidor ndo age de modo totalmente racional, reagindo

em muitos casos com base em heuristicas e vieses*42.

N&o ha duvida de que o homem totalmente racional que embasa a hipotese dos
mercados eficientes € uma ficcdo tedrica. Mas, por outro lado, a proposta de criar um
investidor médio incorporando alguns vieses comportamentais esbarra em dificuldades para
ser implementado na préatica, além de haver contundentes criticas afirmando que a

abordagem é indesejavel e inconveniente.

Se no campo da divulgacéo de informacGes, essa proposta de incorporar vieses é uma
tarefa que certamente vai levar a erros**, no campo do combate ao insider trading sua
aplicacdo multiplica exponencialmente as incertezas que recairiam sobre a légica impondo

uma condenacdo sancionatoria.

Se havia qualquer esperanca de que o uso do ilustre desconhecido investidor médio

fosse abandonado, a Suprema Corte norte-americana a dissipou ao reafirmar, em julgamento

439 Rosk, Op. Cit., 2017, p. 19-20.

440 _LANGEVOORT, Donald C. Taming the animal spirits of the stock markets: a behavioural approach to
Securities Regulation. In: Northwestern University Law Review, vol. 97, n. 1, pp. 135-188 (2002-2003).

441 Texto original: “the typical retail investor is very much an earnest and rational person, but with
bounded capacity. He wants a substantial amount of government-mandated disclosure and evaluates it fairly
carefully in making his investment decision so long as it is packaged properly (e.g., in ‘plain English’)”.

442 Vide item 2.8.3.

443 Nesse sentido, ver CHol, Stephen J.; e PRITCHARD, A. C. Behavioral Economics and the SEC. In:
Stanford Law Review, vol. 56, n.° 1, pp. 1-74 (outubro 2003).
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recente, havido em 2015, o uso de tal conceito para determinar se a omissdo de um fato

relevante tornava uma divulgacio enganosa®**,

Embora a abordagem devesse ser “objetiva”, usando-se de parametro o “investidor
razoavel”’, a SEC ndo raramente parte para uma abordagem “subjetiva” e usa o
comportamento de investidores especificos como indicador ou justificativa para confirmar

a relevancia e em alguns casos as cortes norte-americanas acolheram o argumento.

Na Europa, o recente Regulamento (EU) n.° 596/2014 previu, em seu considerando
(14), o quanto segue: “Os investidores razoaveis baseiam as suas decisdes de investimento
nas informac@es colocadas a sua disposi¢ao, isto €, informacdes disponiveis ex ante. Por
conseguinte, a questdo de saber se um investidor razodvel, ao tomar a sua decisdo de
investimento € suscetivel de ter em conta uma dada informacao, devera ser apreciada com
base na informacéo disponivel ex ante. Esta avaliacdo deve ter em conta o impacto
previsivel das informacdes, a luz do conjunto das atividades do emitente com elas
relacionadas, a fiabilidade da fonte de informacao e quaisquer outras variaveis do mercado
que, nas circunstancias em causa, possam afetar os instrumentos financeiros, os contratos
de mercadorias a vista com eles relacionados ou os produtos leiloados com base nas

licengas de emissédo”.

E, mais adiante, no art. 7°, item 4, do Regulamento (EU) n.° 596/2014, o conceito é
usado para explicar um dos elementos que definem “informacgao privilegiada”, ao dispor que
“entende-se informacao que, caso fosse tornada publica, seria idonea para influenciar de
maneira sensivel o preco dos instrumentos financeiros, dos instrumentos financeiros
derivados, dos contratos de mercadorias a vista com eles relacionados ou dos produtos

leiloados com base nas licencas de emissdo, a informacdo que um investidor razoavel

utilizaria normalmente para fundamentar em parte as suas decisdes de investimento”

(grifou-se).

Entre nos, além da mencdo que Eizirik faz ao tema noticiando a adogéo do critério
nos EUA, Fernando de Andrade Mota refere que “[0] investidor médio seria aquele que nao
estd nem no extremo de desconsiderar qualquer informacéo acerca da companhia, nem no

de ter a sua decisao influenciada por todo dado ou minima oscila¢do em um outro indicador

444 \er Omnicare, Inc. v. Laborers District Council Construction Industry Pension Fund, 135 S. Ct. 1318
(2015).
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financeiro™**. E mais a frente, afirma que se busca um “conceito de investidor abstrato,

formulado a partir do comportamento dos investidores de mercado em geral” #4®,

Na CVM, ha alguns atos e decisdes que fazem referéncia ao investidor médio. Uma
primeira menc&o encontrada foi no julgamento do PAS n.° RJ2002/8428%', na declaragéo
de voto do entdo Presidente da CVM, Marcelo Trindade, discorrendo a respeito do uso da
ferramenta de administracdo de risco denominada VAR (Value At Risk), comumente
utilizada no mercado de fundos de investimentos. O ilustre Diretor opina que o VAR nao
deveria ser sequer mencionado em regulamentos de fundos e sustenta que “[e]m geral, 0
VAR transmite uma sensacao de seguranca para o investidor médio que nédo corresponde a

sua hatureza™.

Para um gestor de recursos ou analista de valores mobiliarios, 0 VAR serd um calculo
trivial e corriqueiro. Para o investidor de varejo, talvez seja pouco compreensivel em seus

detalhes e pode ser algo distante e inacessivel.

Em resposta a um requerimento da BM&FBovespa pleiteando que os investidores
pudessem escolher se recebem ANA - Avisos de Negociacdo de Acdo em forma eletrénica
ou fisica, o Presidente Marcelo Trindade, em declaragdo de voto datada de 20.06.2006*8,
equiparou o investidor médio a um consumidor, referindo que o investidor tem
“conhecimento financeiro muito aquém do desejavel”, se amparando em declaragdo de Sir
Callum McCarthy, Chairman da FSA inglesa, que mencionava ‘“consumer actions”,
“consumer” e “(...) whether or not the consumer has read a contract will not often be the
decisive on determining question in assessing liability”. Este “investidor médio” ndo poderia
ser responsabilizado por termos contratuais, o que levaria a um questionamento fundamental
sobre a efetividade de se alicercar direitos e deveres no mercado de capitais nas regras de

disclosure.

445 Op. Cit., 2015, p. 122.
446 Op. Cit., 2015, p. 123.
4“7 PAS n.° RJ2002/8428, j. 14.10.2004, v.u., Rel. Dir. Luiz Antonio de Sampaio Campos.

448 Processo Administrativo CVM SP2005/0311. O processo gerou outra proposta que terminou por ser
aceita pelo Colegiado em 14.08.2008.
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Em um caso peculiar®®

, uma corretora, segundo o relato da decisdo, falhou na
execucdo de ordens de negociacdo dadas por um investidor e o representante da instituicdo
acobertou o fato em duas ocasifes, em clara violacdo a regulamentacdo. A BSM —
BM&FBovespa Supervisdo de Mercados, que mantém um mecanismo de ressarcimento de
prejuizos sofridos por investidores, teria negado ressarcimento “alegando insuficiéncia de

provas de que a operagdo tenha efetivamente se realizado”.

O Diretor Marcos Barbosa Pinto pontuou que o argumento era descabido e informou
que a “geréncia juridica da BSM chegou a argumentar que um investidor médio perceberia
essa farsa, dada a inobservancia de regras basicas do funcionamento do mercado futuro,
como o deposito de margem e a realizacdo de ajustes diarios”. Em relagdo a questdo, o
Diretor comentou que “a suposicdo de que um investidor diligente médio notaria ndo haver
operacdo alguma em seu nome é bastante incerta. Para isso, ele teria que duvidar das
informacdes do Gerente, seu principal contato junto a Reclamada. Acho bastante razoavel
gue o Reclamante sé tenha posto em ddvida as informac6es recebidas por esse profissional
depois de tentativas frustradas de resgatar os valores que julgava possuir em sua conta
corrente”. Aqui, novamente, tem-se um investidor médio sem muita diligéncia no cuidado

de seu patrimdnio e talvez sem um conhecimento mais apurado financeiro.

No ambito de processos sancionados relativos a insider trading, o Colegiado fez
menc¢do ao conceito no julgamento do PAS CVM n.° 06/2003, em que ficou dito que,
“[p]ara a afericdo da relevancia da informacéo, a lei estabelece parametros (art. 157, § 4°
da LSA), posteriormente complementados pela regulamentacdo da CVM (art. 2° da
Instrucdo CVM n.° 358/2002). A jurisprudéncia norte-americana, como assinala Nelson
Eizirik produziu um entendimento que bem sintetiza o espirito dos dispositivos aludidos:
fato ou ato relevante é qualquer fato ou ato que seria levado em consideracdo por um

investidor médio ao negociar com agdes”*> (grifou-se).

Em outro PAS, o conceito foi mencionado no contexto da realizacdo de conjuntos de

operacdes semelhantes nos mercados de opgbes e termo, por agentes autbnomos de

449 processo Administrativo n.° 2010-10272, Reg. Col. N.° 7248/2010, interessados: Cristiano Prata
Resende, Um Investimentos S.A. Corretora de Titulos e Valores Mobiliarios, Assunto: Mecanismo de
Ressarcimento de Prejuizos, Diretor Relator: Marcos Barbosa Pinto, datada de 16.10.2010.

40 PAS CVM n.° 06/2003, Dir. Relatora Norma Jonssen Parente, v.u., j. 14.09.2005. O mesmo texto é
transcrito nos julgamentos dos casos PAS RJ2013/5793, j. 27.01.2015, v.u., Rel. Diretora-Relatora Luciana
Dias; PAS CVM n.° RJ2013/10909, j. 18.03.2015, v.u., Diretora-Relatora Luciana Dias; PAS CVM n.°
RJ2012/8010; PAS CVM n.° SP2013/12, j. 18.08.2015, v.u., Diretora-Relatora Luciana Dias.
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investimento (“AAIs”), utilizando a mesma estratégia, nos mesmos ativos, realizadas por
diferentes investidores (ou em nome destes), em horarios muito proOximos ou concomitantes.
O voto considera que “0s principais indicios de exercicio irregular da atividade de
administragdo de carteira por parte dos AAls apontado pela SMI consistem na realiza¢éo
simultanea, ou em intervalos muito préximos de tempo, de operacfes quase idénticas e
complexas demais para serem executadas, ou até mesmo compreendidas, pelo investidor
médio, assim como nas reclamag@es apresentadas por varios investidores™>t. Exemplos
dessas operagdes seriam: “(i) financiamento por meio de venda de ativo a vista e compra do
mesmo ativo a termo; (ii) rolagem de opc¢des por meio da compra de opcBes de compra com
vencimento préximo e do langcamento de opcBes de compra com data de exercicio mais
distante; (iii) operacodes de day trade; e (iv) simples operacdes de compra e venda de ativos
no mercado a vista”. Em termos de complexidade, certamente ndo sdo operagdes que um
investidor de varejo consiga estruturar ou entender, de modo que, neste caso, deixou-se bem

claro que o operador de dia-a-dia (0 chamado trader) néo é o investidor médio.

Em outro caso, ndo publicado ainda, a CVM noticia uma decisdo em processo contra
o Diretor de Relagdes com os Investidores, no sentido de que “um ‘investidor médio e
razoavel’ ndo avaliaria somente as noticias relacionadas a holding pura, sem considerar
informacdes relevantes divulgadas pela principal e tradicional subsidiaria, o Diretor
Relator concluiu que, no caso, ndo se poderia interpretar o dever de divulgacdo de Fato
Relevante de forma histdrico-formal, sem atentar para seu objetivo de nivelamento
informacional, o que, no caso, seria atingido pela divulgacdo da informacédo pela

subsidiaria publica, que estava diretamente envolvida na operag&o”*?,

Em 27.10.2015, o Colegiado apreciou acusacdo contra Diretor de Relacdo com
Investidores pela ndo divulgacdo e também pela veiculacdo com atraso de fato relevante.
Nesse caso, a CVM expressamente acolheu o precedente da Suprema Corte norte-americana
de Basic v. Levinson, fazendo alusdo que, para que a exigéncia de relevancia seja cumprida,

“deve haver uma probabilidade substancial que a divulgacéo do fato omitido teria sido vista

41 PAS CVM n.° SP2012/374, v.u. em parte e m.v. em outra, j. 19.07.2016, Diretor-Relator Gustavo
Borba.

452 Noticia de 31.05.2015: “Colegiado absolve DRI de holding”, no PAS n.° RJ 2015/8116, m.v., j.
30/05/2017, Diretor-Relator Gustavo Borba. Disponivel em http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/
20170531-5.html (acessado em 08.01.2018).
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pelo investidor razoavel como tendo significativamente alterado o ‘mix total’ de

informacdes disponibilizadas™*°3,

O conceito ndo foi encampado em normas, mas é também referido em audiéncias

publicas e outros documentos relacionados a producéo regulatéria da CVM.

Na Exposigdo de Motivos da Audiéncia Publica n.° 03/2006, de 05.04.2006%*, a
respeito de normas do mercado de fundos, distinguiu-se, de um lado, o “investidor médio”

e, de outro, o “investidor qualificado”.

No Edital de Audiéncia Publica SDM 03/2014, datada de 28.04.2014, em que se
discutia a criagdo da categoria de “investidores profissionais”, a mesma distingdo veio

novamente a tona:

“Primeiro, as pessoas juridicas e naturais serdo consideradas, pelo critério de
patrimonio, “investidores profissionais”, quando possuirem investimentos
financeiros superiores a R$ 20 milhoes, e “investidores qualificados”, quando
possuirem investimentos financeiros superiores a R$ 1 milhdo”.

Esses valores sdo resultado de estimativas sobre: (i) o patrimonio a partir do qual é
racional o investidor médio dedicar parte relevante do seu tempo a administracéo
dos seus investimentos financeiros e, assim, passar a conhecer melhor o mercado de
capitais; e (ii) o patrimdnio minimo que permite ao investidor ter acesso a
prestadores de servico que o auxiliem na administracéo de seus recursos. (...)

Os “investidores profissionais” sdo pessoas que atuam cotidianamente no mercado
financeiro ou que, devido ao patrimonio elevado, podem contratar prestadores de
servico capazes de auxilid-los em decisdes de investimento envolvendo universo
amplo de ativos. Os “investidores qualificados”, por sua vez, incluem os

investidores profissionais e algumas outras pessoas que necessitam de tutela

regulatoria maior do que a dos investidores profissionais”.

43 PAS CVM n.° RJ2014/2314, j. 27.10.2015, Diretor-Relator Gustavo Tavares Borba.

454 «“Tratamento distinto sera conferido aos fundos para investidores qualificados em que o regulamento
exija investimento inicial minimo de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais). Em relacao a esses fundos, adotou-
se a premissa de que os investidores tenham ainda maior qualificacéo, e a op¢do pelo investimento em ativos
disponiveis nos mercados financeiro e de capitais seja motivada por razdes distintas das que movem o
investidor médio, mesmo qualificado. Sup8e-se, portanto, que o investidor que aplique em um fundo com tal
caracteristica esteja apto a analisar adequadamente 0s riscos inerentes a quaisquer ativos financeiros, tendo,
portanto, acesso direto as diversas modalidades de investimento disponiveis™.
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Essas alteracdes foram implementadas com a edicdo da Instrucdo CVM n.° 554, de
17.12.2014, com o limite minimo para um investidor ser considerado profissional sendo

reduzido para R$10 milhGes em sua versdo final.

No Relatdrio de Analise dos comentarios a Audiéncia Publica SDM n.° 11/2016*°,
em que se discutia a antiga norma sobre a atividade de consultoria de valores mobiliarios,
menciona-se que o investidor médio ndo contrata consultores de valores mobiliarios em

regime de exclusividade.

Outra ponderacdo interessante é que o investidor médio do mercado de ac¢des pode
ndo ser o mesmo do mercado de debéntures, tampouco aquele do mercado de fundo de

investimentos*®.

No Poder Judiciario, ndo foram encontradas mengdes especificas ao investidor
médio, embora um julgado do Superior Tribunal de Justica tenha resvalado na questdo, ao
analisar a capacidade do homem médio de entender o risco de produtos financeiros — no

caso, tratava-se de derivativos, verbis:

“RECURSO ESPECIAL - OFENSA AO ART. 535 DO CPC — INEXISTENCIA -
INVESTIMENTO EM FUNDOS DERIVATIVOS - RISCO DA APLICAQAO -
CONHECIMENTO DO CONSUMIDOR-PADRAO - VIOLAQAO DO DIREITO DE
INFORMACAO - INEXISTENCIA - RECURSO IMPROVIDO.

1. Nao héa que se falar em omissdo no acordao prolatado pelo Tribunal de origem,
quando apreciadas todas as questdes que lhe foram devolvidas pela apelagéo.

2. O fornecedor de servicos que causem riscos, normais e previsiveis, aos
consumidores, tem o dever de dar as informacdes necessarias e adequadas a seu
respeito, ou seja, acerca da natureza e fruicdo dos servicos, considerando, para
tanto, o conhecimento do homem médio, consumidor-padrao.

3. No investimento em fundos derivativos, principalmente os vinculados ao dolar-

americano, € insito o alto grau de risco, tanto para grandes ganhos, como para

455 CVM. Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado. Processo CVM RJ/2006-5754, 17.11.2017,
p. 65.

4% A existéncia desses perfis diversos estd implicita na afirmacio da CVM de que “[c]om isto, reduz-se
a diferenca entre o perfil destes investidores e o perfil de investidor médio de toda a industria de fundos, que
sempre apresentou menores taxas de concentragdo em fundos de “renda fixa” (71% em 2005 e 66% em 2006,
ante os 88% e 82% dos investidores de varejo no mesmo periodo)” (CVM. “Evolugéo dos fundos brasileiros
de varejo no ano de 2006”. 2.° Panorama Anual da Industria Brasileira de Fundos de Investimento. Abril de
2007, p. 14).
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perdas consideraveis. Aqueles que se encorajam a investir em fundos arrojados,
estao cientes dos riscos do negocio.

4. Recurso a que se nega provimento™*°’,

N&o ha na ementa, nem no corpo do acérddo, digressdes adicionais sobre o
consumidor padrdo, mas é interessante notar que, novamente, ndo se entende o homem
médio como uma pessoa de elevada capacidade de apreensdo sobre os produtos do mercado

financeiro e de capitais.

Das diversas opinides acima esposadas, a figura do investidor médio, ou investidor
razoavel, parece ser a de uma pessoa razoavelmente racional e de bom senso, que toma suas
decisdes dedicando um certo esforco, sem excessos, pois ndo € profissional da area, com

base em fundamentos basicos de financas, administracédo e juridicos.

Cabe uma reflexdo, porém, se € o caso de se utilizar um padrdo baixo de
conhecimento. A uma, pois usar um investidor de capacidade limitada torna menos
previsivel e mais erratica a provavel decisdo que seria tomada a respeito da relevancia. A
duas, pois as a¢cdes em circulagdo, o chamado free float, por razdes historicas, conta com
uma participacdo intensa de investidores profissionais e estrangeiros e percentual
relativamente limitado de pessoas fisicas. Essa situacdo deriva das elevadas taxas de juros,
que resultam em um cenario de pouco incentivo para 0s poupadores tomarem o risco inerente
a investimentos em renda variavel. Como ha dados publicos a respeito da composicdo do
free float, a questdo merece maior estudo, sob a ética empirica, para comparar os perfis dos
investidores das diversas companhias abertas brasileiras, de acordo com setor, dispersao e
liquidez, e analisar seu comportamento, em vista de novidades na vida social. Seria uma
andlise de grande valia para se conseguir uma melhor aproximacdo tedrica das caracteristicas

do “investidor médio” brasileiro.

4.3.6. Alteracdo da cotacéo ap0s a divulgacéo

Um dos fatores recorrentemente mencionados para se verificar a relevancia de uma

dada informacé&o se apoia nos efeitos que a divulgacao de tal informacgéo impde ao mercado.

47 STJ, REsp n.° 1.003.893- RJ (2007/0259170-0), 3* Turma, v.u., relator Min. Massami Uyeda, j.
10.08.2010.
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Dois precedentes administrativos da CVM sao sintomaticos dessa recorréncia. Em
voto ja mencionado, o entdo Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa articula que o
movimento das cotagdes apos a publicacdo da informacdo pode fornecer indicios de sua
relevancia. Caso o preco dos valores mobiliarios se altere logo apds a divulgagdo da
informacdo, é importante averiguar se tal movimentacdo foi suficientemente substancial
para indicar a relevancia da informacdo*®. No mesmo diapasdo, em um caso em que nio
ocorreu oscilacdo atipica na cotacdo das acOes apds a divulgacdo dos fatos tidos por
relevantes, o Diretor Marcos Barbosa Pinto deixou claro que a auséncia de oscilacao atipica
é, sem davida, um importante indicativo, embora ndo seja suficiente para afastar por si s6 a

infracio®®.

E prudente a ressalva de que a oscilagio atipica ou a falta dela pode ser um indicio a
ser sopesado na avaliacdo da relevancia, mas que ndo deve ser considerada de modo
definitivo. Como ja frisado, pode ser muito dificil projetar ex ante os efeitos da publicacédo

da informacéo sobre 0 mercado.

Em alguns julgados, as cortes norte-americanas utilizaram a variagéo da cotagdo do
valor mobiliario como parametro determinante da relevancia, sob a justificativa de que o
critério estabelecido em TSC era de que a informagao deveria ser “razoavelmente certa a ter
um efeito substancial na cotacdo de mercado de tal valor mobiliario”*¢°. Em outro caso,
assentou-se que o critério da relevancia requer a demonstracdo de que ha uma probabilidade
substancial de que, sob todas as circunstancias, o fato “teria assumido real significancia nas

decisbes de um investidor razoavel*61,

Uma polémica pertinente ja tocada anteriormente diz respeito ao requisito de
intencdo de obtencdo de ganhos. Além de indicio da auséncia de significancia, a falta de
variacdo da cotacdo ou mesmo a variacdo em um sentido contrario ao que se esperaria,
conduzem ao fracasso em se obter vantagem econdmica substancial. Se a pessoa que
negociou tinha a intencao de se aproveitar indevidamente da informacéo que detinha, pode

ter feito um julgamento equivocado. Ha que se investigar em um cenario como esse se a

48 PAS CVM n.° RJ2006/4776, v.u., Idem.
49 PAS CVM n.° RJ 2008/9022, voto condutor do Diretor Marcos Barbosa Pinto, m.v., j. 09.02.2010.

460 Elkind v. Liggett & Myers, Inc., 635 F.2d 156, 166 (2d Cir. 1980), citando, também, o caso SEC v.
Bausch & Lomb, Inc., 565 F.2d 8, 15 (2d Cir. 1977).

461 SEC v. Hoover, 903 F. Supp. 1135, 1140 (S.D. Tex. 1995).
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informacdo era, de fato, relevante para justificar sua caracterizacdo como informacéo

privilegiada.
4.3.7. Relevancia dentro do contexto

Em certas situacgdes a informacéo pode néo ser relevante se isoladamente observada
ou se for segregadamente considerada. E necessario, contudo, analisar o contexto em que a
informacdo € transmitida, pois a divisdo da implementacdo de um projeto em fases ou
mesmo a sua divulgacéo em etapas ou fragmentos ndo necessariamente descaracterizam sua

relevancia.

O alerta é valido tanto para a administracdo da companhia em termos de divulgacéo
de informacgdes, como para insiders e quaisquer outros investidores com relagdo a

possibilidade de uso de tal informagé&o para negociar.

Por exemplo, em um precedente norte-americano, um membro de conselho de
administracao da companhia foi responsabilizado por insider trading ao vender acdes depois
de ouvir sobre potenciais dificuldades financeiras durante uma reunido do conselho e, mais
tarde, receber uma mensagem do CEO, solicitando uma reunido para discutir as
dificuldades®®?. Ficou decidido que as informagdes, na soma, deveriam ser consideradas
relevantes, pois o acusado era um investidor sofisticado, que tinha o beneficio da informacéo
dividida na reunido do conselho e, também, da ligacdo do CEO, em circunstancias nédo

rotineiras*®3.

Outra hipdtese em que o contexto pode potencializar eventual relevancia diminuta,
diz respeito as situacfes em que a informacgdo em si ndo esta atrelada a aspecto financeiro
subjacente valioso, mas envolve outras consideracbes que podem ser estratégicas ou
significativas. Conforme o voto da entdo Diretora Luciana Dias, “[u]ma informacéo de
pouca importancia financeira pode ter consequéncias reputacionais ou estratégicas que a
administracdo, em seu poder discricionario, julga dignas de divulgacdo como fato

relevante”*%4,

42 SEC v. Happ, 392 F.3d 12, pp. 21-23 (st Cir. 2004).

463 |dem, p. 22.

464 PAS CVM n.° SP2013/12, Rel. Dir. Luciana Dias, j. 18.08.2015.
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4.3.8. Distincdo entre informacao relevante e fato relevante

Ha prestigiosa doutrina que ensina que a informacao privilegiada referida no art. 155
da Lei das S/A ndo se confunde com o fato relevante mencionado no art. 157 do mesmo
diploma legal: “[é] que ndo raro a informacdo privilegiada nasce antes de haver um fato
relevante. E sintomatico, a proposito, o fato de a Lei das S.A. ter tratado as duas situacdes

em artigos diferentes*6®,

Nessa ordem de raciocinio, insta separar o fato ou ato propriamente dito, que se torna
o0 contetdo da informacé&o, da publicacdo de um andncio ao mercado dando conta, de modo
publico, da ocorréncia de tal ato ou fato. O ato ou fato relevante é a propria substancia que
integra a informacéo relevante como contedo, a qual, alids, se ainda ndo for publica,
qualifica-se como informacao privilegiada®®®. A informagcéo relevante nasce no momento
em que ha conhecimento do ato ou fato relevante por alguém. E informacéo privilegiada
enquanto conhecida somente pelos insiders, se torna informac&o publica, apés a divulgagédo

de seu correspondente andncio.

O aviso de fato relevante €, muitas vezes, referido simplesmente como “fato
relevante” e dai a confusdo. Esse aniincio ou aviso é meio de equaliza¢do do conhecimento
do ato ou fato relevante, promovendo a sua disseminacdo ao mercado em geral. Com efeito,
sua veiculacdo é efetuada depois da génese da informacao privilegiada, dando-se, em alguns
casos, quase que imediatamente na sequéncia ou, em outros, com diferimento substancial,

nos termos permitidos na legislacao.

A propésito, a CVM vem, também, mostrando vigor em reprimir a falta de
publicacdo de fato relevante ou sua publicacao intempestiva, pois, por tratar de informacéo

relevante, o atraso injustificado ou a ndo publicacdo ddo causa a um periodo desnecessario

465 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Op. Cit., 2017, p. 837.

466 No ponto, a CVM se manifestou no sentido de que fato relevante e informacéo privilegiada devem
ser tratados como sindnimos, conforme o voto do Rel. Presidente Marcelo Trindade no Inquérito
Administrativo CVM n.° 4/2004, em que se frisou que “27. Quanto ao elemento da existéncia de fato relevante,
convém reler as normas dos arts. 155, § 4.°, da Lei 6.404/76, e do art. 13 da Instrucdo CVM 358: a primeira
norma exige “a utilizacdo de informacao relevante ainda ndo divulgada” para a verificagdo do ilicito, a
segunda, proibe a negociagdo antes da “divulga¢do ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos
negocios da companhia”. 28. As expressoes, a meu ver, apesar da aparéncia mais especifica da norma
regulamentar, e mais genérica do tipo legal, devem ser tomadas como sindnimas, significando a vedacéo de
negociar quando se esta de posse de uma informagéo (i) relevante, no sentido de substancial (ou material,
para homenagear o anglicismo tdo em voga), porque capaz de influenciar, potencialmente, a cotacdo dos
valores mobiliarios de uma sociedade, e (ii) ndo divulgada, no sentido de que ainda ndo tornada publica,
confirmada, pelo emissor ou terceiros que com ele se relacionem” (destaques originais).
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de assimetria informacional de natureza relevante. E a divulgacio extemporanea ou mesmo
a ndo divulgacao que pode causar prejuizos aos demais detentores de valores mobiliarios,

ndo a simples negociacdo com valores mobiliarios da empresa®®’.

A CVM, por meio da Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP), vem
divulgando, anualmente, um Oficio Circular contendo orienta¢cbes gerais sobre
procedimentos a serem observados pelas companhias abertas, estrangeiras e incentivadas,
tendo o Gltimo, o Oficio Circular/CVM/SEP/N.°01/2017, sido emitido em 23.02.201748,

O Oficio Circular, em seu item 4.1.1, descreve as diferencas operacionais entre a
divulgagdo de um anudncio de fato relevante e de um comunicado ao mercado, mas, ao versar
sobre a diferenca de conteudo, se restringe a repetir o contetido do art. 2.° da Instrucdo CVM

n.° 358/2002, que contém os critérios de relevancia ja aludidos.

O Comunicado ao Mercado se dirige a divulgacdo de certas comunicagdes
especificas previstas na Instrucdo CVM n.° 358/2002, tais como o0 comunicado de aquisi¢cdo
ou alienacdo de participacdes relevantes previsto em seu art. 12, ou de outras informacdes
ndo caracterizadas como ato ou fato relevante, mas que a companhia entenda como Uteis de

serem divulgadas aos acionistas ou ao mercado.

Dai que a distingdo entre a area de manejo do anuncio de Fato Relevante e a do
Comunicado ao Mercado dependem, novamente, do critério da relevancia da informacéo. O

Oficio Circular, contudo, nao fornece subsidios adicionais para anélise.

Alias, o Colegiado da CVM absolveu Diretor de Relagdes com Investidores de
acusacdo de violacdo da legislacao societaria por ter publicado Comunicado ao Mercado, ao
invés de aviso de Fato Relevante, frisando que a linha é muito ténue e polémica. Na deciséo,
proferida quando a CVM ainda ndo tinha iniciado a rotina de anualmente publicar os oficios
circulares de orientacdo, ressaltou-se, a respeito da distincdo entre os dois tipos de
publicacdo, que, “se essa distin¢ao estivesse formalizada, ndo me pareceria errado supor

que seriam muitas, para a CVM e para o0 mercado, as situacdes de confusao - considerando-

467 Ei1zIRIK, Nelson. Op. Cit., 1983, p. 52.

468 Disponivel em http://www.cvm.gov.br/legislacao/oficios-circulares/sep/oc-sep-0117.html (acessado
em 08.01.2018).
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se gque o proéprio conceito de Fato Relevante tem sido objeto de muita polémica - o que talvez

explique a inexisténcia da formalizagao”4%.

4.3.9. Informacédo precisa

A informacio privilegiada deve ter um “carater razoavelmente preciso”*"

, OU Seja,
versar sobre um conjunto de circunstancias ou fatos ja existentes ou razoavelmente
previsiveis ou, entdo, ser suficientemente precisa para permitir a extracdo de conclusbes

sobre os efeitos dessas circunstancias ou fatos sobre o preco dos valores mobiliarios.

Sobre a questao, vale trazer a recente definicdo trazida pelo Regulamento (EU) n.°
596/2014, da Unido Europeia, relativo ao abuso de mercado, que dispde, no art. 7.°, item 2,
0 seguinte: “(...) considera-se que uma informacgdo possui um carater preciso se fizer
referéncia a um conjunto de circunstancias existentes ou razoavelmente previsiveis ou a um
acontecimento ja ocorrido ou razoavelmente previsivel e se essa informacdo for
suficientemente especifica para permitir retirar uma conclusdo quanto ao eventual efeito
desse conjunto de circunstancias ou acontecimentos a nivel dos precos dos instrumentos

financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados (...)*"*.

Assim, negociacgdes que sejam efetuadas com base em meros rumores, mesmo que
resultando em ganhos significativos, ndo podem ser enquadradas como uso de informacéo

relevante e sigilosa para a caracterizago do ilicito*’2.

Nos EUA, em linha similar, decidiu-se que a informacao nao tem de ser certa para
ser relevante, mas nio pode ser considerada relevante se for no confiavel ou especulativa®’®.
O Segundo Circuito da Justiga Federal afirmou que “[c]ertamente a habilidade da corte de
reconhecer uma violacdo da legislacdo do mercado de valores mobiliarios diminui
proporcionalmente a medida que a informacéo divulgada é tdo genérica que o destinatario
dela ainda esta assumindo substancial risco econémico de gque o seu alvo tentador se revele
como um elefante branco”’*. Nessa linha, também, a justica reconheceu como imaterial,

por serem meramente especulativas, as discussoes entre um vendedor de titulos de divida de

469 PAS n.° RJ2006/1574, rel. Presidente Marcelo Trindade, v.u., em 22.08.2006.
470 EjzIRIK, Nelson. Op. Cit., v. 2, 2011, p. 373.

471 Disponivel em https://ec.europa.eu/info/law/market-abuse-regulation-eu-no-596-2014/law-details_en
(acessado em 08.01.2018).

472 MUssNICH, Op. Cit., 2017, p. 41.

473 Vide Garcia v. Cordova, 930 F.2d 826, 830 (10th Cir. 1991).

474 Conforme SEC v. Monarch Fund, 608 F.2d 938, 942 (2d Cir. 1979).
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alto risco (high-yield bond) e um gestor de hedge fund a respeito de mudancas em uma oferta

de titulos de divida*’.

Por outro lado, também nos EUA, ha precedente de informacdo que foi considerada
relevante, mas que era vaga. A informacdo era de que “algo esta acontecendo” entre a AT&T
e uma companhia e foi considerada relevante, pois os varios individuos envolvidos se
organizaram para buscar mais informacdes e a Corte levou em conta que eventual interesse
da AT&T em estabelecer alguma relacdo com tal companhia ja seria um evento
significativo®’®. Em outro caso, uma dica de que a companhia estava buscando um parceiro
para nela investir foi considerada relevante, a despeito do potencial parceiro ndo ser
identificado e nenhum outro detalhe sobre a operacéo ter sido transmitida, levando em conta
que a informacdo veio de um insider que disse que as discussdes para uma aquisicdo eram
sérias e um negoécio era iminente, confirmando rumores que ja circulavam na imprensa

especializada®’’.

4.3.10. Informac&o sobre negdcio em andamento

Uma questdo relacionada e igualmente de dificil solugcdo decorre de negdécios em
andamento, em fases ou ainda ndo concluidos, em processos que Se propagam por um

periodo mais alongado.

De acordo com a probabilidade de o processo em andamento se concretizar ou das
condicdes serem implementadas, pode se caracterizar uma informacéo precisa e, mais que

1SS0, se for relevante, privilegiada.

E o que reconhece, na Europa, o ja referido Regulamento (EU) n.° 596/2014, em seu
art. 7.°, item 2: “(...) no caso de um processo continuado no tempo destinado a concretizar
ou provocar uma determinada circunstancia ou acontecimento, ndo s6 essa circunstancia
ou acontecimento futuros podem constituir informacdo com um carater preciso como
também os passos intermédios desse processo que estdo relacionados com a concretizacao

dessa circunstancia ou acontecimento futuros”.

O ponto mais controverso desta discussdo surge da situacdo em que a divulgacéo de

uma negociagdo em andamento pode prejudicar ou mesmo impedir sua concluséo, em

475 SEC v. Rorech, 720 F. Supp. 2d 367, 410-11 (S.D.N.Y. 2010).
476 United States v. Cusimano, 123 F.3d 83, 88 (2d Cir. 1997).
477 SEC v. Meyhew, 121 F.3d 44, 51-52 (2d Cir. 1997).
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detrimento de um legitimo interesse da companhia, o que justificaria o diferimento de sua

publicacao.

N&o por outro motivo, o art. 157, 8§4.° da Lei das S/A e o art. 6.° da Instrugdo CVM
n.° 358/2002 permitem a ndo divulgacdo de atos ou fatos relevantes se for colocar um

legitimo proposito empresarial em risco.

O aludido Regulamento (EU) n.° 596/2014, da Unido Europeia, estabelece como
requisito primordial para o diferimento da divulgacdo da informacéo privilegiada, que esse
postergamento seja necessario para possibilitar a protecdo de interesse legitimo da emissora.
Em adicéo a essa circunstancia, exige, ainda, que (i) a postergacao da publicacdo nao leve o
publico investidor a erro (art. 17°, item 4, alinea “b”); e (ii) a emissora esteja em condi¢des
de assegurar a confidencialidade dessa informacéo (art. 17°, item 4, alinea “c”’). Além disso,
é imposta a obrigacao de que a emissora devera informar eventual diferimento aos 6rgaos
reguladores competentes e, apds a divulgacdo da informacdo, a entrega de justificativa, por

escrito, sobre o cumprimento das condigdes (art. 17°, item 4, tltimo paragrafo).

Nos EUA, no ja aludido caso Basic v. Levinson, a Suprema Corte estabeleceu que,
em hipoteses de eventos que dependem do implemento de condicGes futuras, como fusdes e
aquisicdes, o0 exame da relevancia depende do cotejo tanto da probabilidade de que o evento
efetivamente venha a ocorrer como da sua esperada magnitude, a luz da totalidade das
atividades da companhia®’®. Dai que o julgamento ditou que um evento, ainda que contando
com baixa probabilidade de ocorrer, mas com potencial impacto significativo em uma
pequena empresa, foi visto como informacio relevante*’®. De modo inverso, informagio
sobre uma situacdo similar pode ser considerada irrelevante no contexto de uma empresa

maior, diversificada*®.

4.3.11. Absorcao pelo mercado e perda de relevancia

O vazamento da informacdo relevante e sua absorcdo pelo mercado termina por
descaracterizar a informacdo privilegiada. Com efeito, se a informacdo se despe, por
qualquer razdo, de sua natureza confidencial, ainda que irregularmente, ja ndo se prestara a

preencher os requisitos do insider trading, pois terd se tornado informacdo de mercado e,

478 Basic, 485 U.S. em pp. 238-39.

479 SEC v. Geon Indus., Inc., 531 F.2d 39, 47-48 (2d Cir. 1976).

480 \/ide os ja citados precedentes Hoover, 903 F. Supp. p. 1148 e Elkind, 635 F.2d p. 166.
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sobretudo, terd perdido sua capacidade de influir ponderavelmente no mercado. Perde,
assim, tanto a caracteristica de sigilosa, como o seu poder de influir na cotacao e na tomada

de decisdo dos investidores.

Vale conferir, no ponto, o voto condutor do Diretor Relator Marcos Barbosa Pinto,
que consignou que “(...)o principal efeito do negdcio — a segregacéo operacional almejada
pela administracdo — ja havia sido assimilado pelo mercado. A meu ver, essa informacao
reduziu bastante o impacto sobre 0 mercado da venda de agdes, descaracterizando-a como

fato relevante*!,

Nos EUA, h julgado no sentido de que informagdes novas ndo foram consideradas
relevantes quando eram apenas ligeiramente diferentes de projecdes previamente divulgadas
e ja absorvidas pelo mercado, de tal forma que quando as novidades vieram a ser

disseminadas no resultaram em reagao significativa do mercado*®?.

No ponto, de se notar a hipdtese tratada no § Unico do art. 6° da Instru¢do CVM n.°
358/2002%%2, que trata da obrigacio de imediata publicacio de antncio sobre o ato ou fato
relevante, quando a informacéo escapar ao controle ou ocorrer oscilagdo atipica na cotacéo,

preco ou volume de negociagio dos valores mobiliarios da companhia®®,

Calha lembrar que a informac&o que irregularmente se torna publica ndo se presta a
justificar acusacdo de insider trading, mas pode acarretar a responsabilizacdo dos

administradores e membros do conselho fiscal, 6rgdos técnicos e de assessoramento, se

481 PAS CVM n.° RJ 2008/9022, m.v., j. 09.02.2010. Nesse sentido, também, PAS CVM n.° RJ 06/2003,
Rel. Diretora Norma Jonssen Parente no v.u., j. 14.09.2005 (“48. A leitura que se pode fazer destes dados é
que a divulgacédo preliminar da operacéo de capitalizacdo da companhia ja havia sido suficiente para que o
mercado absorvesse seus efeitos. A divulga¢do do Fato Relevante apenas reforgou algo que ja era de dominio
publico. 49. Desse modo, sendo a informagéo de dominio publico, ndo ha como considera-la privilegiada e,
por conseqiiéncia, é impossivel cogitar acerca do suposto uso indevido desta informacéo™).

482 Conforme o ja mencionado caso Hoover, 903 F. Supp em pp. 1144-46.

483 «“Art. 6.° - Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes podem,
excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os administradores entenderem
que sua revelacdo pora em risco interesse legitimo da companhia.

Paréagrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou através do Diretor
de Relagdes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipétese da informacao
escapar ao controle ou se ocorrer oscilagéo atipica na cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores
mobiliarios de emissédo da companhia aberta ou a eles referenciados”.

484 A regra ja vinha tratada anteriormente na hoje revogada Instrugdo CVM n.° 31/1984, em termos
similares: “Art. 4.° - Os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se 0s
administradores entenderem que sua revelacao pora em risco interesse legitimo da companhia.

Paragrafo Unico - Caso a companhia resolva manter sigilo acerca de ato ou fato relevante, os
administradores ficam obrigados a divulga-lo imediatamente, se a informagéo escapar ao seu controle ou a
cotacdo das a¢Oes da companhia apresentar oscilagdes atipicas™.
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foram eles a transmiti-la ao arrepio do dever de sigilo. Pode, também, ensejar
responsabilizacdo sob o §2.° do art. 155, caso ndo tenham tomado precaucfes adequadas

para impedir o vazamento por subordinados ou terceiros de sua confianga.

De forma mais grave, de rigor lembrar que, agora, o art. 27-D da Lei n.° 6.385/76
prevé como crime a transmissdo dolosa da informacdo privilegiada, sendo nitido que o
vazamento de informacGes é terreno fertil para investigacOes a esse respeito. Todos aqueles
que manejam informacdes confidenciais de companhias abertas devem se acautelar e
estabelecer procedimentos adequados para evitar o vazamento, além de, sempre que
possivel, exigir a assinatura de acordos de confidencialidade por aqueles a quem

eventualmente tenham de confiar a informacao em questao.

Sobre a potencial imunizacdo do acusado de insider trading pela absorcdo da
informacao pelo mercado, em razéo da irregular disseminacao, € interessante notar o alerta
feito pela entdo Diretora Luciana Pires Dias, no sentido de que o vazamento nédo raro diz
respeito somente a informagdes parciais ou imprecisas, sendo possivel que “a assimetria
informacional existente entre os administradores e o restante do mercado néo seja atenuada
porque 0s primarios tém certeza daquilo que sabem e o mercado estd diante de
especulagBes, rumores e boatos”*®. Conclui, assim, que “0 vazamento de informagdes
relevantes ndo necessariamente quer dizer que tal informacdo deixou de ser

privilegiada™®®, o que deve ser apurado no exame de cada caso concreto.

4.3.12. Divulgagéo parcial

A informag&o que venha a ser divulgada de forma parcial ou incompleta permanece
privilegiada, deixando de contemplar elementos ou fragmentos importantes para o0 completo

conhecimento do fato*?’.

A divulgacdo de informacdo deve ser completa, clara e precisa, seguindo os preceitos
da Instrucdo CVM n.° 358/2002, para que deixe de ser privilegiada e permita que aqueles
que dela tenham conhecimento possam negociar nos valores mobiliarios. A respeito, 0
Colegiado esclareceu que considera uma informagao completa, “quando ela contém os fatos,

dados, nuances e demais informagdes necessarias para a avaliacdo do impacto da

485 PAS CVM n.° SP2013/12, Rel. Dir. Luciana Dias, j. 18.08.2015.

486 PAS CVM n.° SP2013/12, Idem.

487 GT Interagentes. Guia Educativo de Prevencdo ao Insider Trading, 2016, p. 10.
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informacé@o principal sobre preco dos valores mobiliarios ou sobre as decisdes de

investimento relativas a esses valores mobiliarios™*e8,

Dessa forma, para evitar que eventual informacéao que tenha sido divulgada de modo
incompleto possa induzir investidores a erro, “a companhia deverd, tambem, divulgar
informacgdes complementares a informacao principal, mesmo que ndo sejam exigidas de
forma expressa pela legislacdo ou pela eventual ordem de divulgacdo de informacéo
expedida pela CVM” 489,

4.3.13. Decisao de nédo negociar

Cabe chamar a atencdo para o fato de que Norma Jonssen Parente, ja em 1978,
entendia ser relevante a informacéo que levasse um investidor a “reter” determinado valor

mobiliario*®°,

A opinido, como se viu, encontrou eco na Instrucdo CVM n.° 358/2002, que
adicionou, no inciso Il do art. 2.°, a expressa mencao de que é relevante a informacéo que

influi ponderavelmente na decisdo dos investidores de “manter” valores mobiliarios.

Santos, Osoério e Wellisch comentam esse ponto, ressaltando que “[0] inciso Il tem
uma redacdo quase igual a do 84° do art. 157 da Lei n. 6.404/76, adicionando, apenas, a
possibilidade de o fato poder alterar a decisdo do investidor de manter o valor mobiliario.
Como a decisdo de manter o valor mobiliario reflete a decisdo sobre a sua alienacao (isto
é, se decido alienar, decido ndo manter, e se decido ndo alienar, decido manter), aquela
redacao evidencia que a definicdo do inciso Il é equivalente a do 84° do art. 157 da Lei n.
6.404/764,

A questdo remete ao ponto do insider por abstencéo, discutido no item 3.2.5, em que
se concluiu que, em nosso sistema juridico, ndo é possivel reprimir a conduta de ndo negociar
ou de desistir de fazé-lo, pois é indispensavel que se faca presente a compra ou venda de

valores mobiliéarios ou a celebracdo de instrumentos financeiros nele referenciados. Cabe,

48 PAS CVM n.° RJ2006/4776, v.u., Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. 17.01.2007.
489 PAS CVM n.° RJ2006/4776, Idem.
490 Op, Cit., 1978, p. 3.

491 Op. Cit., 2012, p. 143-4. No mesmo sentido, vide o §44 da decisdo do PAS CVM n.° RJ2006/4776,
v.u., Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Souza, j. 17.01.2007.
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contudo, seguir um pouco mais a fundo e proceder a discussdo, aqui, se 0 mesmo raciocinio

é aplicavel na avalicdo sobre a configuracdo de informacdo privilegiada.

A hipdtese disposta na norma, que ¢ a de “manter” 0 valor mobiliario trata de um
dos dois possiveis cendrios de decisdo de abstencdo com base em informag&o superveniente,
que é aquele em que o investidor iria vender e deixa de fazé-lo, ap6s tomar ciéncia da
informacdo relevante, “mantendo” o investimento. O segundo cenario é de um investidor
que pretendia comprar um valor mobiliario e deixa de fazé-lo porque teve acesso a
informac&o privilegiada, que o desaconselhou a tanto. Embora néo se encaixe na hipotese
de manutencdo do valor mobiliario, a informacdo influenciou a decisdo de comeprar, i.e.,
resolveu-se ndo adquirir e, por isso, também é relevante nos termos do inciso Il do art. 2.°
da Instrugdo CVM n.° 358/2002.

Com razdo, assim, Santos, Osério e Wellisch em relacdo ao argumento de que é
informacdo relevante aquela que muda os planos de um investidor que iria comprar ou
vender. Ele deixa de comprar ou deixa de vender (mantém) o investimento ja detido,
conforme o caso. Nesse exercicio tedrico, houve, por definicdo, nos dois casos, alteragdo

ponderavel na decisdo de compra ou venda do investidor.

Isso, contudo, repita-se, ndo quer dizer que possa haver responsabilizacdo, pois, entre
nos, como se viu, ndo ha a possibilidade de insider por abstencdo em razdo da exigéncia dos
§§1° e 4° do art. 155 de que ocorra a “compra ou venda” ou a “utilizagdo no mercado de

valores mobiliarios”.

4.3.14. Regras especificas adicionais para ofertas publicas de distribuicdo e de aquisicéo

As regras gerais de insider trading se aplicam a situacdes de oferta publica de
distribuicdo de valores mobiliarios, bem como em ofertas publicas de aquisicdo (OPAS). Sdo
operacdes que, em regra, causam alteracOes substanciais sobre as cotacdes dos valores
mobiliarios, sendo que a revelacdo de informacgdes sobre a deliberacdo de realiza-las e as
atualizacdes a respeito de seu desenvolvimento também tém impacto significativo sobre tais

cotacdes.

N&o vem como uma surpresa, assim, que a Instru¢cdo CVM n.° 358/2002 apresente,
em seu art. 9.°, disposicdo especifica a respeito da realizacdo de ofertas publicas que
dependam de registro na CVM, para adquirir ou alienar valores mobiliarios. A divulgagéo
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deve ocorrer imediatamente apos a deliberacdo de realizar a oferta, ficando somente

excepcionada a hipdtese de andlise preliminar confidencial.

Dai que a CVM decidiu, adicionalmente, limitar a possibilidade de alguns dos
envolvidos, de modo mais amplo, negociar valores mobiliarios da emissora ou instrumentos
financeiros neles referenciados, por todo o periodo de tais ofertas e disciplinar a divulgacao

de informacdes no curso dessas operagdes em mais detalhe.

No caso das ofertas publicas de distribuicdo, vale conferir, nesse sentido, o art. 48 da
Instrucdo CVM n.° 400/2003, que estabelece um periodo de restricdes, expedindo normas

de conduta relacionadas com as informacgdes privilegiadas.

No inciso I de tal artigo, fica estabelecido que a emissora, o ofertante (caso a oferta
seja secundaria), as instituicdes intermedidrias envolvidas — desde as respectivas
contratacOes — e as “pessoas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de
qualquer forma” devem limitar a utilizacdo e, mais que isso, a revelacdo de informacoes
relativa a oferta ao que for necessario para os objetivos da oferta, alertando os destinatarios

sobre o carater reservado da informacao assim transmitida.

No inciso |1, essas mesmas pessoas ficam obrigadas a se abster de negociar, até o
encerramento da oferta, valores mobiliarios da oferta publica e instrumentos financeiros
relacionados, salvo certas hipoteses de operacdes que sejam feitas em razdo ou em beneficio

de seus clientes ou para cumprir obrigacdes previamente assumidas.

No inciso 1V, ainda, impde-se, expressamente, o dever de ndo se manifestarem na
midia sobre a oferta ou o ofertante nos 60 (sessentas) dias que antecedem a decisao de sua

concretizacao até seu encerramento.

Em outras palavras, hd uma presuncdo de continuada posse de informaces
privilegiadas durante todo o processo de oferta publica de distribui¢do, que conduz a essas
vedacgbes regulatdrias sobre divulgacdo e transmissdo de informagfes, assim como a

negociacao de valores mobiliarios.
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No caso das ofertas publicas de aquisi¢io (OPAs), cabem alguns esclarecimentos®®?,

As OPAs sdo obrigatorias (sujeitas a registro) ou voluntarias*®

. As OPAs obrigatdrias estao
sujeitas a registro perante a CVM e sdo denominadas obrigatorias por serem necessariamente
realizadas como consequéncia de certos atos ou fatos societérios, a saber, (i) OPA por
alienacdo de controle sob o art. 254-A da Lei das S/A, (ii) OPA para cancelamento de
registro de companhia aberta, de acordo com o0 8§4.° do art. 4.° da Lei das S/A e do 86.° do
art. 21 da Lei do Mercado de Valores Mobiliarios; e, ainda, (iii) OPA por aumento de
participacdo, caso o acionista controlador eleve sua participacdo para além dos patamares

definidos no §6.° do art. 4.° da Lei das S/A e regulamentago aplicavel*®*.

Ja as OPAs voluntarias sdo de trés tipos: a OPA para aquisi¢do de controle, prevista
no art. 257 da Lei das S/A, quais sejam, a OPA voluntaria comum e a OPA concorrente
formulada por um terceiro competidor. H4, ainda, a OPA estatutaria ou contratual, prevista
em instrumentos consensuais, entre os quais se inclui a OPA de saida de segmento especial

de listagem da B3 prevista nos Regulamentos aplicaveis.

As trés modalidades de OPAs obrigatérias sdo precedidas por fatos relevantes e um
processo de registro perante a CVM que leva mais de 45 dias, de modo que o marco inicial
da alteracdo do valor das cotacdes €, inicialmente, o fato relevante anunciando a alienacdo
do controle, a deliberacdo pelo cancelamento de registro ou o andncio de atingimento pelo
acionista controlador do limite de 1/3 do total de acGes de cada espécie e classe em
circulacédo, patamar definido pela CVM como aquele que, ultrapassado, prejudica a liquidez

do mercado remanescente®®®.

Em todos esses casos, 0 art. 7.° da Instrucdo CVM n.° 361/2002, previu que a
instituicdo intermediaria e pessoas a ela vinculadas ficardo impedidas de negociar com
valores mobiliarios da companhia emissora ou instrumentos financeiros neles referenciados,

bem como de publicizar relatérios de pesquisa sobre a companhia e a OPA.

492 \Vide CARVALHOSA, Modesto. Oferta Pablica de Aquisicdo de A¢Ges. Rio de Janeiro: IBMEC, 1979;
HATANAKA, Alex S. Apontamentos sobre a unificagéo de ofertas publicas de aquisicdo de a¢des. In: Revista
de Direito das Sociedades e dos Valores Mobiliarios, v. 1, p. 165-216 (2015); e PRADO, Roberta Nioac. Oferta
Publica de Agdes Obrigatdria nas S.A. — Tag Along. Sao Paulo: Quartier Latin, 2005.

4% Vide art. 2.° da Instrugdo CVM n.° 361/2002.

4% Sobre a OPA por aumento de participacdo, ver YAZzBEK, Otavio. A OPA por aumento de participacdo
em um mercado em transformacdo. In: ROSSETI, Maristela Abla; e PITTA, André Grinspun. Governanga
Corporativa: Avancos e Retrocessos. S&o Paulo, Quartier Latin, pp. 759-79, 2017.

4% Conforme estabelecido pela CVM no art. 26 da Instrugdo CVM n.° 361/2002, regulamentando o art.
4.°, 86.%, da Lei das S/A.
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Além disso, no caso de OPA para a aquisi¢do de controle*%

, Usada para a tomada de
controle (versdo brasileira do hostile takeover), o art. 260 da Lei das S/A expressamente
determinou que a ofertante e a instituigdo intermediaria mantenham o mais estrito sigilo até
a sua disseminacdo, em clara sinalizacdo de que a informacao é sensivel. A detengdo dessa
informacao privilegiada resulta, sem duvidas, ndo s6 no dever de sigilo, mas também no

dever de ndo a utilizar em negocia¢6es nos valores mobiliarios.

Em razdo, ainda, da sensibilidade do periodo dessa OPA, os arts. 32-E e 32-F da
Instrucdo CVM n.° 358/2002 estabelecem um regime de prestagéo de informacbes muito
mais estrito para o ofertante, pessoas a ele vinculadas e, também, acionista ou grupo de
acionistas com mais de 2,5% das a¢cdes de uma determinada classe ou espécie da companhia

objeto.

Nos EUA, passados apenas 6 meses da decisdo da Suprema Corte no precedente
Chiarella, em que se determinou que 0s casos de insider trading dependem de uma violagéo
de dever fiduciario, a SEC adotou a Rule 14e-3, sob a Section 14(e) do Williams Act. Com
a decisdo de Chiarella, os administradores da companhia que estava prestes a iniciar uma
oferta publica para a aquisicdo de acdes com o objetivo de tomar o controle de outra
companhia, a companhia-alvo, ndo eram insiders da segunda, de forma que poderiam,
livremente, negociar em antecipagéo a tal operacdo, pois ndo estariam a violar quaisquer

deveres fiduciarios.

Assim, a SEC expediu a Rule 14e-3 para proibir insiders do ofertante e da
companhia-alvo de transmitir informacdo confidencial em OPA para aquisicdo de controle
e vedar que qualquer pessoa em posse de informacdo sobre uma OPA para aquisicao de
controle de negociar os valores mobiliarios da companhia-alvo, se passos substanciais ja
tiverem sido dados em direcdo ao inicio da oferta. Sobreleva notar que a Rule 14e-3 se aplica
independentemente de violacdo de deveres fiducidrios. A norma, paradoxalmente, somente
disciplina aquisicOes realizadas por meio de OPA de aquisi¢do de controle (tender offer);

entdo, se 0 negdcio é realizado por qualquer outro meio, a Rule 14e-3 nédo se aplica.

Vale lembrar que o emblematico caso “Sadia-Perdigdo” espelha, exatamente, essa

hipdtese. As negociacbes se deram em funcdo do conhecimento, pelos réus, dois

4% Sobre o assunto, ver OIoLI, Erik Frederico. Oferta Plblica de Aquisicdo do Controle de Companhias
Abertas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2010.
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administradores da Sadia e um executivo de instituicdo financeira, da intencdo da Sadia de
realizar oferta publica de aquisicao de acdes (OPA), com a finalidade de adquirir o controle

da Perdigdo, o seu andamento e, depois, a decisdo de revoga-la*®’.

4.3.15. Demonstragdes financeiras

Outra area que gera discussdo € a preparagdo e publicacdo de demonstracdes
financeiras. O periodo que antecede sua publicacdo € propicio a utilizacdo de informacéo
privilegiada e, mesmo apos a divulgacdo, sempre ha risco de ma conduta, nos momentos

imediatamente anteriores a anuncio de correcdo de distorgdes ou erros.

Tanto que um dos primeiros casos submetidos a apreciacdo pela CVM se relacionava
exatamente com demonstrativos financeiros. A discussdo era se as informac@es ordinarias
ou periddicas conteriam ou ndo informacBes relevantes, capazes de influir
significativamente sobre a decisdo de investidores*®®. O acionista controlador e principal
executivo da Inddstria MetallUrgica adquiriu agdes da companhia em periodo anterior a
publicacdo das demonstragOes financeiras trimestrais, sem que a contraparte tivesse
conhecimento de estar negociando com um insider em posse de informacdo ainda nédo
publica*®. A decisio rejeitou a acusacéo de uso de informacéo privilegiada, apds analisar
que as demonstragdes financeiras trimestrais ndo traziam altera¢des de cunho relevante, pois
os resultados alcancados pela companhia nos dois trimestres antecedentes tinham sido
“aproximadamente iguais, ndo havendo destaque de maior significado, e cumulativamente

os resultados seguiam as previsdes divulgadas pela propria companhia®,

Por se tratar de um periodo propenso a desequilibrio informacional profundo, a CVM
proibiu objetivamente os administradores de negociarem valores mobiliarios nos 15 dias que

precedem a publicacdo de demonstracdes financeiras no 84° do art. 13 da Instrucdo CVM

497 Vide a r. sentenca exarada pela Justica Federal, nos autos do Processo n.° 005123-26.2009.403.6181
(2009.61.81.005123-4), pelo MM. Juizo da 6% Vara Especializada em Crimes contra o Sistema Financeiro
Nacional e Lavagem de Valores, Dr. Marcelo Costenaro Cavali, datada de 16.02.2011. No &mbito
administrativo, vide o0 PAS CVM n.%s SP2007/0117 e SP2007/0118. O funcionario de instituicdo financeira
firmou Termo de Compromisso nos autos do PAS n.° SP 2007/0119, celebrou um Consent Decree com a SEC
e aceitou a suspensdo condicional do processo criminal nos termos da Lei n.° 9.099/95.

4% PRADO, RACHMAN ¢ VILELA. Op. Cit., 2016, p. 34.
499 |dem.
500 |hidem.
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n.° 358/2002°%, com base na presuncéo de que estio em posse de informagdes privilegiadas,
mesmo que 0s nUmeros a serem apresentados ja estejam totalmente em linha com o esperado

e absorvido pelo mercado.

Em adicdo as dificuldades em torno do periodo que antecede a publicacdo de
informacdes financeiras, outra discussdo importante diz respeito ao critério de relevancia na
elaboracdo das demonstracdes financeiras, 0 que leva a discussdo para a determinacédo se

uma informacéo financeira ou contabil se qualifica como privilegiada ou néo.

Nos EUA, a U.S. Financial Accounting Standards Board (FASB) emitiu, em 1980,
o Financial Accounting Concepts Statement No. 2°%?, conhecido como “Con2”, em que
adotou uma definicdo de relevancia, essencialmente espelhando o julgamento do ja citado

caso TSC pela Suprema Corte norte-americana®.

A Con2 analisa a diferenca entre relevancia e necessidade, ponderando que uma
decisdo de ndo divulgar certa informacédo pode ser tomada, por exemplo, porque investidores
ndo precisam daquele tipo de informacao (ndo é necessaria) ou porgue os valores envolvidos

sd0 pequenos para fazer qualquer diferenca (ndo sio relevantes)®%.

Julgamentos de relevancia dizem respeito a filtros e linhas de corte, que podem ser
identificados por questionamentos. Indaga-se, assim, se € uma questdo, erro ou omissao
suficientemente grande, considerando sua natureza e circunstancias relacionadas, para
ultrapassar a linha que separa relevantes de irrelevantes. Na medida em que uma questao
examinada seja mais importante, o filtro deve ser mais fino. Por exemplo, caso uma mudanca
contabil coloque um empreendimento em risco de quebra de obrigacdo financeira
(covenant), em relacdo a sua situacdo econdmico-financeira, essa mudanca deve ser
analisada sob um critério mais rigoroso do que seria aplicavel caso o empreendimento

estivesse saudavel. Esse juizo deveria também acusar ser relevante o tratamento de uma

501 «g4 0 - Também é vedada a negociacéo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15 (quinze)
dias que anteceder a divulgacéo das informacdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado
o disposto no § 2.° do art. 15-A”. O art. 15-A diz respeito aos Planos de Negociacao.

502 Financial Accounting Concepts Statement No. 2 (disponivel em http://www.fasb.org/jsp/FASB/
Document_C/DocumentPage?cid=1218220132570&acceptedDisclaimer=true, acessado em 08.01.2018).

03 TSC Indus., Inc. v. Northway, Inc., 426 U.S. 438, 449 (1976).
504 Financial Accounting Concepts Statement No. 2, p. 54.
505 1dem, p. 44.
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receita caso mude uma perda para lucro, ou se um erro de classificacdo muda um ativo de

n&o circulante para outra categoria®.

Em 1999, o corpo técnico da SEC expediu o Staff Accounting Bulletin No. 99°%7, ou
SAB 99, provendo orientagOes para as companhias para determinar a relevancia na
preparacdo de demonstracdes financeiras e na realizacdo de auditoria. Havia, a época, um
entendimento de que uma distorcdo (misstatement) nas demonstracdes financeiras somente
se tornaria relevante, se excedesse 0 patamar quantitativo de 5% das receitas liquidas. A area
técnica da SEC acrescentou a tal regra fixa um conceito aberto de “relevancia qualitativa™,
Assim, ainda que fosse menor que os referidos 5%, a discrepancia poderia ser considerada
relevante, e.g., se dificultasse a identificacdo de mudancas nos resultados ou a frustragédo das
expectativas do consenso de analistas de valores mobilirios ou se levasse a inversdo de

resultado de perdas em ganhos e vice-versa.

A SAB 99 continua em vigor. Ja a Con2 foi substituida, em 2010, pela Statement of
Financial Accounting Concepts No. 8, ou Con8°%, que traz um conceito mais amplo de
relevancia, em termos do que pode influenciar o usuério priméario da demonstracdo
financeira. A definigéo foi articulada no contexto de discussdo da FASB com a IASB com

0 objetivo de aproximar os padrdes norte-americanos dos internacionais.

Em 2015, a FASB declarou que o conceito de relevancia adotado pela IASB néo é
consistente com o conceito de relevancia adotado nos EUA pela Supreme Court, o que levou
a FASB a propor a ineficacia da definicdo de relevancia presente na Con 8. Assim, a FASB

publicou duas atualizacdes®'®, em que propunha a exclusio da definicdo de relevancia para

506 1dem, p. 44.

507 SEC Staff Accounting Bulletin No. 99 — Materiality, 17 CFR Part 211, 12.08.1999, disponivel em
https://www.sec.gov/interps/account/sab99.htm (acessado em 08.01.2018). O Bulletin ndo é um documento
formalmente adotado pela SEC ou votado pelos Commissioners, embora seja usado e referido em casos
conduzidos pela agéncia.

508 Essa visdo é importante para melhor entender a referéncia a caracteristicas quantitativas e qualitativas
que o entdo Diretor da CVM Pedro Oliva Marcilio de Sousa faz no seguinte trecho de seu ja citado voto: “54.
Em certas situagbes, um fato ndo é relevante, se olhado isoladamente, ou se forem consideradas,
segregadamente, suas caracteristicas quantitativas e qualitativas. Por isso, a administracdo deve analisar a
relevancia de um fato a partir do conjunto de informagdes de que dispde e ponderando, de forma agregada,
as informag0es quantitativas e qualitativas” (PAS CVM n.° RJ2006/4776, j. 17.01.2007).

09 Financial Accounting Concepts Statement No. 8 (disponivel em http://www.fash.org/jsp/
FASB/Document_C/DocumentPage?cid=1176157498129&acceptedDisclaimer=true, acessado em
08.01.2018).

510 Proposed Accounting Standards Update - Notes to Financial Statements (Topic 235) - Assessing
Whether Disclosures Are Material. Disponivel em  http://www.fasb.org/jsp/FASB/Document_C/
DocumentPage?cid=1176166402325&acceptedDisclaimer=true (acessado em 08.01.2018); e Proposed
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dizer que “relevancia € um conceito juridico. Nos EUA, um conceito juridico pode ser
estabelecido ou alterado por meio de legislacdo, norma regulatoria ou deciséo judicial. A
FASB observa, mas ndo promulga defini¢des de relevancia”. Até o momento, ainda ndo
houve alteracgéo.

Em outubro de 2017, a IASB emitiu orientacdes a respeito do julgamento sobre o
critério da relevancia, com o objetivo de incentivar as empresas a melhorarem as
informacfes incluidas em suas demonstragdes financeiras, de forma a torna-las mais
informativas, claras e relevantes®!!. Tais orientagces ndo sdo obrigatdrias e ndo alteram as
normas existentes, mas sao sintomaticas da necessidade de melhor clareza a respeito desse
critério. O documento inclui orientacdes especificas para situacdes relativamente comuns
como erros, distor¢des, divulgacdo sobre quebra de covenants, relatérios intermediarios e
assim por diante. A ideia declarada seria buscar fazer com que muitas empresas abandonem
a abordagem de cumprir com um “checklist” para passar a exercer um julgamento mais
abalizado sobre fatores ndo sé quantitativos, mas também qualitativos, conduzindo a um

melhor equilibrio na prestagdo de informagdes.

Em adicdo, a IASB publicou o documento “IFRS Standards — Exposure Draft
ED/2017/6 - Definition of Materiality — Proposed Amendments to IAS 1 and IAS 812, com
propostas de alteracGes em tais padrbes para ajustar especificamente a definicédo relativa ao
critério da relevancia para o seguinte texto: “Relevancia: a informacéo é relevante se sua
omissdo, distor¢cdo ou acobertamento pode ser razoavelmente esperado a influenciar
decisdes que o usuario primario das demonstracdes financeiras da emissora especifica toma
como base em tais demonstragdes financeiras”. A discussdo relativa a IASB e IFRS é

especialmente importante, em vista da adogéo brasileira de tais padrdes.

Amendments to Statement of Financial Accounting Concepts - Conceptual Framework for Financial
Reporting - Chapter 3: Qualitative Characteristics of Useful Financial Information (acessivel em
http://www.fasb.org/jsp/FASB/Document_C/DocumentPage?cid=1176166402450&acceptedDisclaimer=true
(acessado em 08.01.2018)

11 Vide o documento “Project Summary and Feedback Statement” na pagina IFRS Practice Statement 2:
Making Materiality Judgements, disponivel em http://www.ifrs.org/issued-standards/materiality-practice-
statement/ (acessado em 08.01.2018)

12 Disponivel em http://www.ifrs.org/-/media/project/definition-of-materiality/exposure-draft/ed-
definition-of-material.pdf (acessado em 08.01.2018). A definigao proposta pelo IASB ¢ a seguinte: “Material:
Information is material if omitting, misstating or obscuring it could reasonably be expected to influence
decisions that the primary users of a specific reporting entity’s general purpose financial statements make on
the basis of those financial statements”.
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Como se vé, ambos os padrdes contabeis IFRS e U.S.GAAP ndo sao particularmente
elucidativos para a avaliagcdo da relevancia, mas os 6rgdos que mantém ambos os padrdes
estdo buscando o refinamento das normas com o intuito de melhor atender aos interesses das

partes envolvidas.

Em julgado recente, a CVM absolveu uma empresa de auditoria de acusagédo de
descumprimento de normas referentes a “materialidade” no planejamento e na execugao de
uma auditoria. A empresa de auditoria ndo deu qualquer explicagdo sobre como calculou o
valor de corte que usou para determinar a relevancia, mas como o valor era substancialmente
menor que 5% do valor dos ativos, do total da receita e do total do lucro liquido, que era o
parametro quantitativo inicial indicado na norma contabil, o Rel. Diretor Pablo Renteria

houve por bem absolver o acusado no que foi acompanhado pelos demais Diretores®,
4.4. A teoria do mosaico

4.4.1. A origem da teoria do mosaico nos EUA

Segundo a teoria do mosaico, um investidor bem capacitado e talentoso que conhece
profundamente certa emissora de valores mobiliarios e a sua indlstria ndo fere a
regulamentacdo se congregar e avaliar, em conjunto, uma série de informacGes, que pode
incluir (a) informac@es nao divulgadas que ndo sejam individualmente relevantes, (b) analise
feita pelo préprio investidor e (c) informacGes publicamente disponiveis, de modo a formar
um mosaico que revela uma conclusdo relevante ndo publica. Entre tais fontes, o investidor
nédo poderia usar informagéo relevante ndo divulgada, nem informacao obtida em violagao

de um dever fiduciario, de sigilo ou de confidencialidade.

Como a origem dessa teoria, muitos se referem as ideias de Philip Fischer, em sua
obra pioneira dos anos 50, Common Stocks and Uncommon Returns®!*, a respeito de um

método que, na falta de melhor expressio, batizou de investigagio do “scuttlebutt>,

Fischer defendia um trabalho de campo para perquirir consumidores, fornecedores e

funcionarios com o objetivo de conseguir uma vantagem informacional. Nessas indagacoes,

SBBPAS CVM n.° RJ 2015/10642, rel. Dir. Pablo Renteria, j. 19.12.2017.

514 FISCHER, Philip. Common Stocks and Uncommon Returns and others writings. New Jersey: John
Wiley & Sons, Inc., 2003, p. 44.

%15 Em linguagem nautica, “scuttlebutt” se refere ao local do navio em que 4gua potéavel estava disponivel,
em torno da qual os tripulantes normalmente se reuniam para conversar, especular e fofocar.
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indicava 15 pontos principais que deveriam ser analisados, incluindo questdes atinentes a
produtos, nimeros de vendas, caracteristicas da administracao, investimento em pesquisa e
desenvolvimento, forca de vendas, margem de lucro, recursos humanos e assim por

diante®1,

A teoria do mosaico vai um pouco além de tais inquiricdes aos consumidores,
fornecedores e demais pessoas no entorno da empresa sob andalise, embora elas sejam,
também, parte importante do exame a ser feito por qualquer investidor diligente,
particularmente se for um gestor de recursos de terceiros. Isso porque 0s gestores tém
deveres fiduciarios perante aqueles que lhe confiaram os recursos para sua gestdo. O
investidor pode — e, em certos casos, deve — utilizar todos os recursos informacionais

licitamente disponiveis para tomar a decisao.

Sua génese juridica nos EUA remete a duas decisdes do Segundo Circuito da Justica
Federal®'’. No caso SEC v Bausch & Lomb, Inc., ficou consignado que “a administracdo da
companhia pode divulgar a analistas de valores mobilidrios ou outros interessados
informacgdes ndo-publicas que meramente preenchem ‘intersticios na andlise’ ou colocam

aprova o ‘significado de informagcdo piiblica ”®*8.

Jano caso Elkind v. Liggett & Myers, Inc., a redacao do decisum do Segundo Circuito
foi mais explicita ao afirmar que “um investidor habilidoso com conhecimento da
companhia e seu setor pode conjugar informagdes aparentemente pouco importantes com
informacgdes publicas, formando um mosaico que revela informacBes publicas nao
relevantes™®'°, alertando, ainda, que a avaliacio da relevancia da informag&o no contexto da

aplicacdo da teoria do mosaico deve ser realizada caso-a-caso°?°.

Tais decisdes foram seguidas de importante precedente da Suprema Corte dos EUA,

em que se reconheceu, no ja mencionado julgamento do caso Dirks vs. SEC de 1983°%!, que

516 Op, Cit., 2003, pp. 47-78.
517 SEC v. Bausch & Lomb, Inc., 565 F.2d 8 (2" Cir. 1977); e Elkind v. Liggett & Myers, Inc., 635 F.2d
156 (2nd Cir. 1980).

518 No original, “corporate management may reveal to securities analysts or other inquirers non-public
information that merely fills ‘interstices in the analysis’ or tests ‘the meaning of public information™ (Idem,
p. 14).

519 Idem, p. 165.

520 |dem, p. 165-6

521 463 U.S. 646 (1983), pp. 658-9 (“It is commonplace for analysts to ‘ferret out and analyze
information’, 21 S. E. C. Docket, at 1406, and this often is done by meeting with and questioning corporate
officers and others who are insiders. And information that the analysts obtain normally may be the basis for
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o trabalho do investidor que analisa valores mobiliarios inclui a busca incessante de
informacdes, 0 que pode, inclusive, significar reunir-se com os administradores de

companhias abertas e outras pessoas que sdo insiders.

Amparados por esses precedentes judiciais, bancos de investimento, analistas de
valores mobiliarios (research), fundos de investimento, empresas de consultoria de
investimento e demais investidores adotaram, de vez, tal procedimento como uma

ferramenta essencial para a tomada de deciséo informada.

Para ilustrar a questdo, vale mencionar alguns exemplos. Um analista pode fazer uma
pesquisa de campo com consumidores de um determinado produto e chegar a conclusao que,
mesmo apos certas medidas de contencdo de custos publicamente anunciadas, ndo houve
qualquer efeito sobre a qualidade e, por isso, recomendar a compra das a¢des? Ou o analista
visita uma fabrica, acompanha as operacdes e conclui que os carregamentos de produto ndo
sdo totalmente consistentes com as informac6es divulgadas e, por isso, recomenda a venda
das ag¢bes? Ou, em visita a uma empresa que tem como principal negécio o fornecimento
para uma companhia aberta, recebe a indicagcéo de que as vendas estdo caindo e, por isso,

recomenda a venda das acGes?

Na era em que se tornou possivel tratar, de forma estruturada, volumes imensos de
informacdes (big data), ndo é exagero imaginar que seria possivel obter dados de
movimentacdo em determinados portos ou em estacionamentos de determinadas empresas

varejistas, donde se poderia extrair conclusdes.

Nesse contexto, nos EUA, surgiram empresas de consultoria, pesquisa e analise de
informacdes, colocando seus clientes (investidores) em contato com especialistas com

particular conhecimento em determinados setores da economia ou industria.

judgments as to the market worth of a corporation's securities. The analyst's judgment in this respect is made
available in market letters or otherwise to clients of the firm. It is the nature of this type of information, and
indeed of the markets themselves, that such information cannot be made simultaneously available to all of the
corporation's stockholders or the public generally”). Nossa tradugio: “E lugar comum para investidores
‘escavar e analisar informacgdo’, 21 S. E. C. Docket, pag. 1406, e isso usualmente é feito por meio de reunioes,
em que se faz perguntas aos administradores da companhia e outros insiders. E a informacéo que o investidor
obtém normalmente pode ser a base para julgamentos sobre o valor de mercado dos valores mobiliarios da
companhia. O julgamento do investidor a esse respeito é disponibilizado por meio de relatdrios para o
mercado ou em outros casos para os clientes de sua firma. E da natureza desse tipo de informagéo, e de fato
dos préprios mercados, que tal informagéo ndo seja simultaneamente disponibilizada para todos os acionistas
e 0 publico em geral”.
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Essas empresas sio conhecidas como redes de especialistas (expert networks)®??,
Esses profissionais especialistas podem ser pessoas que tém notorio conhecimento em um
determinado setor ou industria ou, ainda, de modo polémico, serem atuais ou antigos
administradores ou funcionarios de companhias abertas, com amplo conhecimento sobre 0s
negocios de tal empresa e suas concorrentes. Essas empresas de consultoria unem
investidores que buscam informacdes a respeito de uma determinada emissora ou setor e a
pessoa com o conhecimento correspondente (e.g., um pesquisador, cientista, engenheiro,
médico ou advogado), que recebe remuneracgao para expressar suas opinides e repassar seu

conhecimento especializado.

O resultado é normalmente utilizado por investidores institucionais no processo de
tomada de decisdo de investimento, constando de pesquisa conduzida, em 2009, nos EUA a
estimativa de que 36% das empresas de gestdo profissional de recursos — investment

managers — usavam redes de especialistas®?.

O uso desses servicos para tomar decisdes melhor informadas, naturalmente, néo
significa que o investidor possa ultrapassar as linhas da legalidade sob a justificativa de que

buscava conseguir uma vantagem informacional sobre o restante do mercado.

Sob outro prisma, também nédo deve significar que, dentro dos limites do licito, ele
ndo possa ou, mesmo, deva agregar informac6es ndo relevantes, com o objetivo de subsidiar
suas decisdes. Até porque é remunerado para tanto e é a sua capacidade de fazé-lo que o

diferencia de outros gestores ou analistas de valores mobiliarios.

Tanto é assim que, desde 2000, permanece em vigor o Regulation Fair Disclosure
(ou Regulation FD)%?* assim alinhavado: “(..) Similarmente, um emissor ndo pode
converter informacdo relevante em ndo relevante simplesmente dividindo-a em partes

aparentemente ndo significativas. Ao mesmo tempo, um emissor ndo esta proibido de

522 A respeito, veja o painel de discussdo moderado por John C. Coffee, Jr., da Columbia Law School.
“The SEC’s perspective”. In: 2013 Columbia Business Law Review, 2013, p. 519 e ss., em particular as pags.
520-2, 526-7 e 541-3; e BONDI, Bradley J; e LOFCHIE, Steven D. “The law of insider trading: legal theories,
common defenses and best practices for ensuring compliance”. In: 8 NYU Journal of Law & Business, Fall
2011, pp. 151 e ss., em especial péags. 177-9.

52 Cf. Integrity Research Associates. Expert Networks (dezembro 2009), p. 9 (disponivel em
<http://secure.integrity-research.com/imageweb/executivesummary-expertnetworks.pdf>,  acessado  em
08.01.2018).

524 Securities and Exchange Commission. Final Rule: Selective Disclosure and Insider Trading. 17 CFR
Parts 240, 243 and 249. Release n.°s 33-7881, 34-43154, 1C-24599, File No. S7-31-99. RIN 3235-AH82 (15
de agosto de 2000). (Disponivel em <https://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm>, acessado em
08.01.2018).
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divulgar informacéo néo relevante a um investidor, mesmo que tal informacéo, sem que o
emissor saiba, possa auxiliar o investidor a completar um ‘mosaico’ de informagdes que,
consideradas em conjunto, ¢ relevante. De modo similar, tendo em vista que relevancia é
um critério objetivo ligada ao ‘investidor médio’, a Regulation FD ndo serd violada quando
um emissor divulgar informacé@o ndo relevante, cuja significancia seja reconhecida pelo
investidor. Analistas podem prover servicos valiosos ao navegar e extrair informacdes que
nédo seriam significativas para o investidor comum chegar a conclusdes importantes. N&o
pretendemos, com a Regulation FD, desencorajar essa espécie de atividade. O foco da
Regulation FD é se o emissor divulga informacdes relevantes ndo publicas, nao se um
investidor, por meio de uma combinacéo de persisténcia, conhecimento e talento, reconhece

como relevante informacdo cuja importdncia ndo é evidente para o ‘investidor médio ”>?°.

No comunicado de divulgacéo da adoc¢do da Regulation FD, a SEC esclareceu que a
teoria do mosaico, como articulada no caso Elkind, prosseguia como um método legitimo

de pesquisa.

Em 2002, logo apds a SEC baixar a Regulation FD, D. Casey Kobi destacava que a
expressdo “sem que o emissor saiba” (“unbeknownst to the issuer”) ndo constava da decisdo
de Elkind>%. Kobi entendia pouco provavel que o mencionado desconhecimento pelo
emissor seria uma condicdo indispensavel para a teoria do mosaico. Para tanto, relembra
que, no caso SEC vs. Bausch & Lomb, Inc., ficou decidido que a “administracdo da
companhia pode revelar a analistas de valores mobiliario ou interessados informacdes néao
publicas que meramente preenchem lacunas na analise’™?’, sem qualquer qualificac&o.
Apo6s examinar também o caso Elkind e o andncio da SEC de divulgacéo da Regulation FD,
Kobi conclui que o precedente autoriza que a administragdo do emissor poderia

525 «(...) Similarly, an issuer cannot render material information immaterial simply by breaking it into
ostensibly non-material pieces. At the same time, an issuer is not prohibited from disclosing a non-material
piece of information to an analyst, even if, unbeknownst to the issuer, that piece helps the analyst complete a
‘mosaic’ of information that, taken together, is material. Similarly, since materiality is an objective test keyed
to the reasonable investor, Regulation FD will not be implicated where an issuer discloses immaterial
information whose significance is discerned by the analyst. Analysts can provide a valuable service in sifting
through and extracting information that would not be significant to the ordinary investor to reach material
conclusions. We do not intend, by Regulation FD, to discourage this sort of activity. The focus of Regulation
FD is on whether the issuer discloses material nonpublic information, not on whether an analyst, through
some combination of persistence, knowledge, and insight, regards as material information whose significance
is not apparent to the reasonable investor” (nossa tradugio).

526 Kogl, D. Casey. Wall Street v. Main Street: The SEC's New Regulation FD and Its Impact on Market
Participants. In: 77 Ind. L.J. 551, 567 (2002).

527 No original, “corporate management may reveal to securities analysts or inquirers non-public
information that merely fills interstices in analysis”.
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conscientemente repassar um fato nfo relevante para um analista®8. Em seu artigo, conclui
que o que se veda, em verdade, é que a administracdo deliberadamente desconstrua a
informagdo relevante em pedacos ndo relevantes e as revelem a um analista de maneira

privada.

A expressao “sem que o emissor saiba”, a todo sentir, parece simplesmente orientar
gue a emissora ou seus administradores ndo podem conscientemente passar informacao ndo
relevante ndo divulgada, se souberem que, com isso, estdo completando o mosaico
necessario para o investidor chegar a conclusdes relevantes. Nesse caso, 0 emissor estd

proibido de passar a informacéo, sob pena de se tornar um tipper.

A SEC declaradamente ndo quer desencorajar que o0s investidores estudem,
pesquisem e busquem uma vantagem informacional adquirida de modo legitimo. Como se
viu, o mercado nunca reflete perfeitamente as informacGes que estdo publicamente
disponiveis e, nesse contexto, € justamente a capacidade de identificar essas distorcoes e
desalinhamentos dos pregos no mercado que faz com que um analista ou gestor seja bem-

sucedido em seu mister. Essas distor¢fes sao oportunidades para investidores.

Mais recentemente, representantes da SEC, em diversos pronunciamentos oficiais,
voltaram a se manifestar confirmando que a teoria do mosaico permanece sendo um caminho

valido a ser trilhado pelos investidores, analistas, consultores e gestores®?°.

528 Op. Cit., p. 565. Em sentido contrario, William K. S. Wang e Marc I. Steinberg se voltam contra a
teoria do mosaico e argumentam, em relacdo ao caso Elkind que, mesmo que a informacao per se ndo seja
importante, ela pode ser relevante se o investidor ja tenha conhecimento de outras informacg6es (publicas ou
ndo publicas, relevantes ou ndo relevantes) que, quando combinadas com a nova informagdo originam um
‘mosaico’ significativo (WANG, William K. S.; e STEINBERG, Marc |. Insider Trading. 3a edi¢do, Oxford:
Oxford University Press, 2010, p. 136). Assim, criticam o fato de que a Nota Explicativa que acompanhou a
Regulation FD permitiu, ao invés de vedar, investidores de usar em seus negocios 0 mosaico que revela
informacdo relevante ndo divulgada (Idem, 2010, p. 136). Concluem afirmando que a teoria do mosaico gera
consideravel incerteza (Op. Cit., 2010, p. 138).

529 A prépria SEC publicou um Guia de Perguntas e Respostas sobre Interpretacido de Compliance e
Divulgacdo (Compliance and Disclosure Interpretations), em que, as areas técnicas de supervisdo, ecoam o
entendimento da nota de divulgagdo da Regulation FD como segue: “Pergunta 101.03: Pode um emissor
revisar e comentar, de modo privado, o modelo de avaliagdo de um analista de valores mobiliarios, sem ficar
obrigado a divulgar tais comentarios, revisdes e informacoes de acordo com a Regulation FD? Resposta: Sim.
Isso depende se, em assim fazendo, o emissor comunicara informagéo relevante ndo divulgada. Por exemplo,
um emissor ordinariamente ndo estaria transmitindo informacao relevante ndo publica se corrigisse dados
histéricos que foram anteriormente publicizados. Um emissor também néo estaria transmitindo tal informacéo
se dividisse informagdes ndo relevantes que, se unidas com outras informagdes publicas por um analista
habilidoso com conhecimento do emissor e de seu setor, 0 ajuda a formar um mosaico que revela informacao
relevante ndo publica. N&o viola a Regulation FD revelar esse tipo de informacéo ainda que, quando agregada
ao conjunto de informacBes que o analista j& detenha, seja usada para construir a tomada de deciséo final
sobre 0 emissor. Um emissor ndo pode, entretanto, usar a discussao do modelo de avaliagdo de um analista

-183-




Em adicdo, comentando alguns episddios de condenacdo envolvendo redes de
especialistas (experts network), Carlo V. di Florio, diretor da area de supervisao e auditoria
de compliance da SEC, em 2011, esclareceu que “contrariamente a algumas noticias que
tenho visto, acredito que esses casos nao representam uma hostilidade inerente da
Comissdo contra redes de especialistas, nem indicam que a Comissdo estd buscando
enfraquecer a teoria do mosaico, de acordo com a qual investidores e analistas estéo livres
para desenvolver uma visdo do mercado por meio da reunido de informagdes de fontes
publicas e privadas, desde que tal informacdo nédo seja informacéo relevante ndo publica
obtida em violacao de um dever fiduciario ou de relacéo de confianca ou, ainda, obtida em

razao da existéncia de tal dever ou relacao”s%,

O respeitado Chartered Financial Analyst Institute (CFA Institute), néo

diferentemente, endossa 0 uso da teoria do mosaico como uma ferramenta essencial na

de valores mobiliarios como um veiculo para seletivamente comunicar — de modo expresso ou codificado -
informacao relevante ndo publica [Resposta de 14.08.2009]” (grifou-se).

Tradug@o livre do original: “Question 101.03. Question: Can an issuer ever review and comment on an
analyst's model privately without triggering Regulation FD's disclosure requirements? Answer: Yes. It
depends on whether, in so doing, the issuer communicates material nonpublic information. For example, an
issuer ordinarily would not be conveying material nonpublic information if it corrected historical facts that
were a matter of public record. An issuer also would not be conveying such information if it shared seemingly
inconsequential data which, pieced together with public information by a skilled analyst with knowledge of the
issuer and the industry, helps form a mosaic that reveals material nonpublic information. It would not violate
Regulation FD to reveal this type of data even if, when added to the analyst's own fund of knowledge, it is used
to construct his or her ultimate judgments about the issuer. An issuer may not, however, use the discussion of
an analyst's model as a vehicle for selectively communicating — either expressly or in code — material
nonpublic information” [Aug. 14, 2009]” (disponivel em: https://www.sec.gov/divisions/corpfin/guidance/
regfd-interp.htm, acessado em 08.01.2018).

530 Nossa tradugdo, no original: “Contrary to some reports that | have seen, | believe these cases do not
represent some inherent hostility by the Commission toward expert networks, nor do they indicate that the
Commission is seeking to undermine the mosaic theory, under which analysts and investors are free to develop
market insights through assembly of information from different public and private sources, so long as that
information is not material nonpublic information obtained in breach of or by virtue of a duty or relationship
of trust and confidence” (Palestra de Carlo V. di Florio, representante da SEC, em 21.03.2011: “Remarks at
the IA  Watch Annual TA  Compliance Best Practices Seminar”,  disponivel em
<https://www.sec.gov/news/speech/2011/spch032111cvd.htm>, acessado em 08.01.2018).

Linha similar foi seguida por Robert Khuzami, diretor de enforcement da SEC, em uma conferéncia
também em 2011, em que, nos debates que se seguiram a sua palestra, confirmou que, em sua visdo, ndo ha
algo necessariamente errado com o uso de redes de especialistas e que a SEC ndo tinha interesse em
enfraquecer a teoria do mosaico ou impedir os participantes de obter “market color”, mas recomendou que,
antes de usar uma rede de especialistas, o investidor adotasse precaucdes para checar as politicas e praticas de
tal contratado, entendendo como as informagdes sdo obtidas.

Palestra de Robert Khuzami, representante da SEC, em 23.03.2011: “Remarks at SIFMA’s Compliance
and Legal Society Annual Seminar”, disponivel em <https://www.sec.gov/news/speech/2011/
spch032311rk.htm>, acessado em 08.01.2018. Os debates, que sucederam a palestra e que ndo constam da
transcrigdo, podem estdo resumidos na Nota de Alerta do escritério SCHULTE ROTH & ZABEL LLP, de
25.03.2011, “Expert networks: new commentary by SEC officials about insider trading” (disponivel em
<http://www.srz.com/032511_Expert_Networks/>, acessado em 08.01.2018).
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analise de valores mobiliarios e decisdo de investimento®3!. Basta conferir o Standards of
Practice Handbook, publicado pelo CFA Institute, contendo as diretrizes e padrBes das

melhores préticas para o profissional do mercado financeiro®2.

E importante elucidar que a expressdo “financial analyst”, traduzida literalmente

como analista financeiro, ndo equivale simplesmente ao analista de valores de mobiliarios,

%31 Entre outros, ver o artigo do managing director da Divisdo de Standards and Financial Markets
Integrity do CFA Institute: SCHACHT, Kurt. In defense of legitimate research. CFA Magazine, edi¢do de marco-
abril de 2011, p. 21.

532 «“Teoria do Mosaico: Um analista financeiro redine e interpreta grandes quantidades de informagdes
advindas das mais diversas fontes. O analista pode usar as conclus@es significativas extraidas da andlise
conjunta das informages publicas e das informacdes nédo relevantes ndo publicas, como base de suas decisbes
e recomendacfes de investimento, ainda que suas conclusfes pudessem ter sido informagdo privilegiada se
tivessem sido comunicadas diretamente ao analista pela companhia. De acordo com a ‘teoria do mosaico’,
analistas financeiros esto livres para atuar nessa acumulagéo de informac6es ou na formagéo desse mosaico,
sem correr o risco de violagéao.

A pratica da andlise financeira depende do fluxo livre de informacbes. Para o justo e eficiente
funcionamento do mercado de capitais, analistas e investidores devem reunir a maior quantidade de
informagdes possivel para facilitar a tomada de decisGes bem informadas sobre como e onde investir seus
recursos. Comunicagao precisa, tempestiva e inteligivel é essencial para analistas e investidores obterem os
dados necessarios para tomar decisdes infomadas sobre como e onde investir seus recursos. Essas divulgacées
vao além das informacdes obrigatoriamente divulgadas pela regulamentacdo aplicavel ao mercado de
capitais e deve incluir informacdo especifica sobre itens a serem usados para dirigir o crescimento futuro da
companhia, tais como novos produtos, projetos de capital, e ambiente competitivo. Analistas procuram e usam
essa informagéo para comparar e contrapor a outras alternativas de investimento.

Muitas das informacbes usadas pelos analistas vém diretamente das companhias. Analistas
frequentemente recebem tais informac6es por meio de contato com insiders da companhia, em particular o
departamento de relaces com investidores e diretores de finangas. Informagdes podem ser disseminadas na
forma de comunicados ao mercado, apresentacdes verbais pelos executivos da companhia em reunifes com
analistas ou conferéncias telefonicas ou durante visitas dos analistas as instalagdes da companhia. Ao buscar
ter um conhecimento mais preciso e completo da companhia, analistas devem perseguir obter informagdes
além dos contatos nas préprias companhias e colher informagdes de outras origens, tais como clientes,
prestadores de servicos, fornecedores e competidores da companhia.

Analistas tém como trabalho formar opinides e percepcdes que néo sdo 6bvias ao pablico investidor em
geral em relacdo a atratividade de um valor mobiliario especifico. No curso de seu trabalho, analistas
ativamente buscam informacdes sobre a companhia que ndo estdo geralmente disponiveis ao mercado com o
objetivo de utilizar tal informagdo, formando uma opinido a respeito de sua relevancia e informando seus
clientes, que podem negociar baseado em suas recomendagdes. As inciativas de analistas para descobrir e
analisar informacdes e comunicar suas conclusdes a seus clientes significativamente promovem a eficiéncia
dos mercados, portanto beneficiando todos os investidores (veja-se Dirks vs. Securities and Exchange
Commission). Desse modo, violag¢fes ao Standard I1(A) ndo ocorrerdo, quando um analista habilidoso chega
a uma conclusdo sobre um ato ou evento relacionado a uma companhia, por meio da andlise das informacdes
publicas e informagdes nao relevantes ndo divulgadas.

Investidores devem notar, entretanto, que embora analistas estejam livres para usar informagdes em um
mosaico em seus relatérios de andlise, eles devem registrar e documentar toda sua pesquisa [veja-se Standard
V(C) — Arquivo de Registros]. Comprovacdo do conhecimento, pelo analista, de informagdes publicas e
informacdes ndo relevantes ndo publicas sobre uma companhia fortalece a alegacdo de que um analista
chegou a suas conclusfes por meios legitimos ao invés de uso de informacao relevante ndo publicada”.

(Chartered Financial Analysts Institute. STANDARDS OF PRACTICE HANDBOOK. 11a edicéo,
Virginia, 2014, pp. 62-3, traducéo néo original, disponivel em
https://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/ccb.v2014.n4.1, link acessado em 08.01.2018).
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que ¢ o profissional que publica rotineiramente relatérios de andlise (research) para uso de
terceiros, mas, sim, qualquer investidor, gestor, analista, consultor, especialista ou demais
participantes do mercado que, dentro de seu escopo de trabalho, busque analisar uma

determinada companhia aberta, seu setor, seus concorrentes ou seus valores mobiliarios.

Embora também o inclua, € um conceito mais abrangente que o de “analista de
valores mobiliarios”, que, no Brasil, é regulamentado pela Instrucdo CVM n.° 483, de
06.07.2010, conforme modificada. A bem da verdade, todo participante profissional de
mercado que toma uma decisdo de investimento, a realiza mediante algum nivel de anélise
propria, por exemplo, contando com um corpo proprio de analistas de valores mobiliarios
(os chamados analistas de “buyside”) ou utilizando relatérios produzidos por terceiros

(analistas de research ou de “sellside”).

Na midia, encontra-se, entretanto, criticas ao uso disseminado de tal teoria, muito em
razdo de diversos acusados em casos de insider trading (e.g., nos ruidosos casos de Raj
Rajaratnam e da SAC Capital) alegarem que ndo fizeram nada mais que juntar pecas,
fragmentos ou varias migalhas de informac6es ndo publicas, reclamando a protecédo da teoria

do mosaico®:,

Tome-se como exemplo o recente caso da persecucdo contra a SAC Capital Advisors
LP. Um de seus gestores de carteira, Mathew Martoma, teve seguidas conversas com um
médico neurologista da Universidade de Michigan, Dr. Sidney Gilman, que estava
participando em testes clinicos para um medicamento experimental voltado ao tratamento

de Alzheimer, em estudo pelas farmacéuticas Wyeth e Elan.

O contato da SAC Capital com tal especialista foi intermediado pela Gerson
Lehrman Group, a mais conhecida rede de especialistas. A Gerson Lehrman Group alertou
as partes para a ilicitude de tratarem de informacdes relevantes ndo publicas ou

confidenciais, mas n&o participou das ligacdes telefonicas ou de reunides entre as partes>3*.

533 A respeito, ver os textos do jornalista Sorkin, Andrew Ross. “Just tidbits, or material facts for insider
trading?’ NY Times, edi¢do de 29.12.2010, disponivel em https://dealbook.nytimes.com/2010/11/29/just-
tidbits-or-material-facts-for-insider-trading/ (acessado em 08.01.2018). Ver também PARLOFF, Roger. “The
gray art of mnot quite insider trading”, Revista Fortune, 15.0.2013, disponivel em
http://fortune.com/2013/08/15/the-gray-art-of-not-quite-insider-trading/ (acessado em 08.01.2018).

%34 SORKIN, Andrew Ross. “Knowledge is money, but the peril is obvious”. In: NY Times, edicdo de
27.11.2012, padg. B-1 (<http://dealbook.nytimes.com/2012/11/26/knowledge-is-money-but-the-peril-is-
obvious/? r=0>, acessado em 08.01.2018).
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O especialista teve diversos contatos com a SAC Capital, recebendo remuneracdo por

partilhar seu conhecimento e conduzir as reunides.

Em julho de 2008, pelo que se noticia, o Dr. Sidney Gilman enviou por correio
eletrdnico os resultados de seus estudos, 12 dias antes de apresenta-los em uma conferéncia
profissional®®, indicando que o medicamento em questdo causava efeitos colaterais
indesejados. Mathew Martoma, ao que consta, ndo s6 prontamente vendeu uma significativa
posicéo de algo em torno de U.S.$ 700 milhdes em ac¢bes da Wyeth e da Elan, como, em
adicdo, estruturou uma posicdo vendida a descoberto (short selling) em tais acles, o que
levou a SAC Capital a auferir ganhos e a evitar perdas que somavam aproximadamente
U.S.$ 276 milhdes®®.

Em marco de 2013, uma das empresas do grupo SAC Capital celebrou o maior
acordo ja realizado em casos de insider trading se comprometendo a pagar a SEC mais de
U.S.$ 600 milhdes®’. Em 2014, na persecucdo penal, Mathew Martoma foi condenado a
cumprir uma pena de 9 anos de prisdo, em virtude do acolhimento integral da dendncia

criminal apresentada pelo Department of Justice.

Claramente, é fécil concluir dos proprios fatos que ndo se trata da obtencdo de
informacdes ndo divulgadas individualmente irrelevantes, que foram agregadas com outras
informacdes ja conhecidas e que, no conjunto, conduziram a uma decisdo de venda das
acOes. Ndo se trata, tampouco, da regular contratacdo de um especialista em uma dada area
do conhecimento para prover informacéo ndo confidencial de natureza ndo relevante. N&o

por menos, a persecucao foi intensa e resultou em termos de apenamento bastante rigorosos.

Outro caso que recebeu intensa atencdo da midia — e que ja foi mencionado - foi o
do bilionario Raj Rajaratnam, fundador do Galleon Group, que foi condenado em 2011 por
negociar valores mobiliarios com base em informacdes privilegiadas obtidas de insiders em

companhias de grande porte como Intel, IBM, McKinsey e Goldman Sachs.

535 SORKIN, Andrew Ross. Idem.

%% | ORENZ, Swen. “Has the SEC finally caught up with SAC Capital’s Steve Cohen?” In: MasterInvestor
Magazine, em 12.12.12 (<http://masterinvestor.co.uk/uncategorized/has-the-sec-finally-caught-up-with-sac-
capitals-steve-cohen/>, acessado em 08.01.2018).

537 “Press Release: CR Intrinsic agrees to pay more than $600 million in largest-ever settlement for
insider trading case” (<https://www.sec.gov/News/PressRelease/Detail/PressRelease/1365171513308>,
acessado em 08.01.2018).
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Entre as muitas provas, havia registro de diversas ligac6es, sendo que, em uma delas,
Rajaratnam dizia que “ouvi ontem de alguém que esta no Conselho de Administracao do
Goldman Sachs que eles vdo perder U.S.$2 por acdo... O mercado antecipa que eles
ganhariam U.S5.$2.50”°%, Na persecucdo, trés testemunhas fizeram acordos de delagio
premiada: (1) um ex-consultor da McKinsey para quem, segundo 0 governo norte-
americano, Rajaratnam teria pago U.S.$ 500.000 ao ano em troca de informacdes
privilegiadas sobre companhias abertas; (2) um antigo funcionario do Galleon que depds
que o procedimento de misturar informacGes licitas e dicas ilicitas era conhecido, no
Galleon, como “ter dois torpedos na agua; se um perde, 0 outro deve acertar o alvo”; e (3)
um gerente de nivel intermediario na Intel, que foi colega de Rajaratnam na Wharton
Business School, e que, segundo 0 Governo, recebeu mais de U.S.$ 1 milhdo para fornecer

informagdes confidenciais sobre a Intel.

A defesa de Rajaratnam consistentemente sustentou que seu processo decisorio se
alicercava em sua propria analise de informacdes disponiveis ao publico e daquelas obtidas
regularmente de especialistas e redes de especialistas, ou seja, fundamentou-se no uso da
teoria do mosaico. O quadro probatério somado aos detalhes do padrdo de negociacao
afastaram qualquer chance de se admitir protecdo sob a teoria do mosaico e o jari acolheu
todas as acusacdes, sentenciando Rajaratnam a 11 anos em prisdo e a devolucdo
(disgorgement) de U.S.$54 milhdes.

Como é de ver, o fato de a teoria do mosaico ter sido desvirtuada e invocada em
casos tao graves terminou por levantar suspeitas acerca de sua continua validade, colocando,
também, em davida, o proprio modelo de negdcios das redes de especialistas (expert

networks).

Porém, como fica claro de uma breve analise dos casos, ndo se trata de casos de
legitimo uso da teoria do mosaico, nem de prestagdo de servigos de consultoria em
informacdes néo relevantes e ndo sigilosas, mas de casos em que a linha da legalidade foi

claramente ultrapassada.

De todo modo, em vista desses riscos, nos Ultimos anos, nos EUA, as consultorias

de redes de especialistas robustecerem os controles internos e programas de compliance e

5% MORRISON & FOERSTER LLP. Insider trading annual review 2011, p. 2 (disponivel em
<http://media.mofo.com/files/Uploads/Images/2011-Insider-Trading-Review.pdf>, acessado em 08.01.2018).
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passaram a exigir contratos estipulando as responsabilidades das partes detalhadamente, de
tal sorte a demonstrar a posicdo da consultoria de ndo endossar qualquer comportamento
ilicito de seus administradores, empregados e dos especialistas por ela apresentados aos
investidores. Passaram também a checar, de antemdo, informacdes a respeito dos
especialistas, antes de cadastra-los em seus bancos de dados, assegurando nao haver indicios
patentes de que ele ou ela se envolveram ou possam vir a se envolver em insider trading, tal

como a existéncia de processos anteriores.

4.4.2. Analise da sua aplicacdo no sistema regulatorio brasileiro

Como se viu no item 4.1, a informagdo privilegiada, requisito necessario para a
configuragdo do ilicito do insider trading, somente se caracteriza se a informacéo for, ao

mesmo tempo, relevante e sigilosa.

Dai que o uso de informacdo que, individualmente, ndo cumpra com o critério de
relevancia, mesmo que nao divulgada, ndo deve ensejar a aplicacdo das disposicdes legais

ou regulamentares atinentes a repressao ao insider trading.

Dessa forma, ndo ha impedimento, em nosso ordenamento, a que investidores ou
analistas possam fazer uso de informagdes ndo relevantes ndo divulgadas, em conjunto com
as informacdes publicas e, usando seu conhecimento acumulado e habilidade, junte-as com
as demais informacOes que ja licitamente detenha para tirar suas proprias conclusdes,

relevantes ou nao.

E ndo poderia ser diferente, pois o dia-a-dia dos profissionais que negociam no
mercado de valores mobiliarios é exatamente buscar informacdes precisas das mais diversas
fontes, filtra-las, extrair conclusGes delas e tomar decisGes de investimento com o objetivo
de obter ganhos com seus recursos proprios ou de seus clientes ou, ainda, no caso de analistas
de valores mobiliarios (research analysts), publicar sua opinido em relatérios voltados a

seus clientes ou os da instituicdo a qual esta vinculado.

Em vista das definicbes de uso indevido de informacdo privilegiada e de fato
relevante, albergadas em nosso sistema juridico, a nosso ver, a aplicagdo da teoria do
mosaico é plenamente compativel com o0 nosso sistema juridico e pode ser usada, em vista
da importancia das atividades que dela dependem para o proprio desenvolvimento do
mercado de valores mobiliarios. Nao deve haver repressdo sobre a utilizacdo de informac6es

regularmente obtidas que ndo preencham o requisito da relevancia.
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A esse respeito, vale conferir a recente decisdo da CVM que, de forma inédita, tratou
da teoria do mosaico. Em 26.09.2017, o Colegiado da CVM julgou processo administrativo
sancionador instaurado para apurar eventual responsabilidade de ex-Diretor de finangas e
relagdes com investidores do SEB — Sistema Educacional Brasileiro, em razéo de violagado
do art. 8° da Instrugcdo CVM n.° 358/2002, c/c art. 155, §1° da Lei 6.404/1976 e ao art. 6°,
paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n.° 358/2002, c/c art. 157, 84° da Lei n° 6.404/1976.

A decisdo, amparada em voto do Diretor Relator Gustavo Machado Gonzalez,
concluiu pela absolvicdo do acusado. O processo originalmente se voltava a averiguar
eventual uso de informagdo privilegiada, no contexto da alienagdo indireta do controle
acionario da SEB para a Pearson Education do Brasil Ltda., anunciada por meio de fato
relevante em 22.07.2010. A éarea técnica da CVM detectou um aumento no volume de
negociacao das units da SEB ja a partir de 01.07.2010, com significativa alta de preco na

segunda quinzena de julho.

No curso da producdo de provas, apurou-se que um investidor estrangeiro se reuniu,
em duas ocasides, com integrantes da administracdo da SEB, nos anos de 2009 e 2010. A
segunda reunido foi mantida pelo investidor com o acusado, em conferéncia realizada em
Nova lorque, nos dias 10 e 11.02.2010, em formato “one-on-one” (um-a-um), tendo a area
técnica da CVM ressaltado a potencial entrega de informacdes ndo divulgadas que poderiam
ter sido decisivas para a aquisicdo de acOes pelo investidor estrangeiro.

N&o tendo encontrado elementos suficientes para formular uma acusacao de insider
trading contra o investidor estrangeiro, a CVM iniciou um processo administrativo
sancionador contra o ex-Diretor de Financas e de RelacGes com Investidores, para averiguar
se forneceu informacdes relevantes ao investidor estrangeiro na citada reuniao “one-on-
one”, de modo seletivo, e se falhou no cumprimento do dever de tempestivamente divulgar

fato relevante a respeito da alienagéo indireta do controle da SEB.

Com base nas provas e circunstancias, o Diretor Relator Gustavo Machado Gonzalez
conclui pela absolvicéo do executivo. De particular importancia para este estudo, o Diretor
Relator inicia o exame da acusagédo, abordando, especificamente, o assunto dos encontros
entre a administracdo de companhias abertas com profissionais de mercado, como analistas,

gestores e investidores.
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Pelo ineditismo e relevancia para a analise aqui empreendida, decompde-se essa
parte tedrica da culta decisdo em quatro trechos que cuidam de aspectos explorados ao longo

deste estudo.

A primeira premissa se relaciona com o importante papel que participantes do
mercado como gestores, analistas, consultores, investidores fundamentalistas e outros,

desempenham para o regular, adequado e eficiente funcionamento do mercado:

“14. Comeco minha andlise destacando a importancia que analistas e investidores
fundamentalistas tém para o bom funcionamento do mercado de valores mobiliarios.
Esses profissionais atuam analisando as informacGes disponiveis acerca dos
emissores e dos valores mobilidrios por esses emitidos, a fim de verificar se as
cotacOes de mercado estdo refletindo de forma adequada as perspectivas da
companhia. Em sintese, tais profissionais vendem o ativo (ou recomendam a sua
venda) quando concluem que esse esta sendo negociado por um prego superior
aquele indicado em suas avaliacbes, e compram o ativo (ou recomendam a sua
compra) quando entendem que o preco praticado pelo mercado subavalia os
fundamentos da companhia.

15. Assim, a atuacdo conjunta desses agentes faz com que o preco dos valores
mobiliarios convirja para um patamar que reflete a avaliacdo média do mercado
acerca da companhia. Ora, dado que uma das principais funcdes da regulacdo do
mercado de capitais € promover a sua eficiéncia, pode-se concluir que as regras
devem criar condi¢fes adequadas para que esses participantes do mercado tenham
incentivos para processar as informacfes e atuar para que essas sejam
adequadamente incorporadas a cotagdo dos ativos negociados no mercado ”.

As atividades que esses profissionais desempenham sdo essenciais para 0 bom
funcionamento do mercado, como frisado com maestria por Zohar Goshen e Gideon
Parchomovsky®®. Nesse estudo, os autores sustentam que o objetivo primordial da
regulacdo do mercado de capitais deve ser criar um mercado competitivo para investidores

profissionais sofisticados e analistas, no que eles chamam de “information traders”.

Marcelo Barbosa aborda o caso dos analistas de valores mobiliarios e afirma que

“[a] existéncia de um mercado competitivo para essa categoria profissional estimula uma

3% GOSHEN, Zohar e PARCHOMOVSKY, Gideon. The Essential Role of Securities Regulation. In: Duke
Law Journal, vol. 55, pp. 711-782, 2006.
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constante evolucdo da cobertura que fazem do mercado de valores mobiliarios, com ganhos

para quem se beneficia de seus servigos’.

Segundo, ha o reconhecimento de que a administracdo de companhias abertas pode
se reunir com tais participantes do mercado para apresentar o seu negocio e esclarecer
davidas, abordando questdes que ja foram divulgadas por meio da publicacdo das
informacdes periodicas ou eventuais ou, ainda, divulgar informacdes adicionais, desde que

ndo criem assimetrias informacionais relevantes. Sendo, veja-se:

“16. Em termos praticos, as companhias usualmente participam de reunides com
analistas, gestores e outros participantes do mercado para apresentar o seu negécio
e esclarecer davidas. Tais encontros séo realizados ndo s6 no contexto de operacoes
relevantes, como, por exemplo, ofertas publicas de distribuicdo de acBes, como
também de forma rotineira a fim de promover a companhia e seus valores
mobiliarios para os investidores atuais e potenciais. Trata-se de pratica
consolidada, aqui e alhures, que por si s6 ndo denota nenhuma irregularidade.

17. Essas reunides privadas trazem, contudo, riscos relevantes e que precisam ser
adequadamente monitorados. A informacao € o principal bem juridico tutelado pela
regulacéo do mercado de valores mobiliarios:, mediante trés principais estratégias:
(i) a imposicdo de deveres informativos aos emissores de valores mobiliarios e
outros participantes desse mercado; (ii) a vedacdo ao uso de informacdes
privilegiadas; e (iii) proibicdo de praticas que falseiem o mercado (como
manipulacdes).

18. Considerando que temos, como regra geral, uma obrigacao de que informac6es
sejam divulgadas de forma equanime a todo o mercado, reunides privadas entre
companhias abertas e certos participantes do mercado podem parecer
questionaveis. Mais ainda, a regulacdo que autoriza tais encontros pode parecer
contraditoria ou mesmo incompativel com o regime fundado no full and fair
disclosure.

19. Afinal de contas, essas reunides ndo se resumem a repetir informacGes ja
divulgadas ao publico, ou ndo teriam nenhuma utilidade para os profissionais de
mercado, que investem recursos ndo so no desenvolvimento de expertise e na analise
das informagdes publicas, como também na producgéo ou descoberta de informacdes
adicionais, que os permitam fazer uma avaliagdo superior acerca dos valores
mobiliarios da companhia.

540 Algumas Notas sobre Insider Trading. In: VENANCIO FILHO, Alberto; LoBo, Carlos Augusto da
Silveira; e RosMAN, Luiz Alberto Colonna. Lei das S.A. em seus 40 anos. Rio de Janeiro: Forense, pp. 272-
296, 2017, p. 281.
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20. Nessas reunifes privadas entre companhia e profissionais de mercado,
usualmente sdo discutidos diversos assuntos relacionados a companhia, como o
contexto macro e microecondmico em que se insere, questdes regulamentares, entre
outros. Os analistas, gestores e clientes da ponta compradora fazem uma série de
questionamentos aos executivos da companhia, a fim de construir seu juizo de valor
em relagdo ao negdcio e tomar sua decisdo de investimento (ou, conforme o caso,
elaborar sua avaliacé@o acerca do ativo).

21. O principio do full and fair disclosure ndo proibe a companhia de participar de
conversas reservadas, desde que ndo cologue o seu interlocutor em uma posicéo de
assimetria relevante. O que a regulacéo exige é que a informacao relevante seja
disseminada de forma equanime e tempestiva” (destaques originais).

Terceiro, mais uma vez, emerge de modo nitido a importancia do critério para se
determinar a relevancia com um filtro crucial na estruturacdo do sistema informacional,
como melhor abordado no item 4.3. A definicdo da baliza da relevancia em certas
circunstancias esta longe de ser trivial, como se viu. Sem querer generalizar, a0 menos em
casos graves (e talvez s6 mesmo neles), vale a afirmagdo contudente da entéo presidente da
SEC, Mary Schapiro, de que “h& uma linha — e acho que é uma linha bastante clara — que
é ultrapassada quando se pratica insider trading”, mas “ndo ha nada errado em se conduzir

uma investigacdo (due diligence) tremenda’>*,

“22. O filtro de relevancia desempenha, portanto, uma funcao crucial nessa analise
— como, ademais, em diversas questdes de nossa regulacéo. Quando a companhia
nédo divulga informagdes relevantes, as reunides privadas acima mencionadas néao
prejudicam os demais participantes do mercado, uma vez que as informacoes
transmitidas de forma restrita, quando isoladamente consideradas, ndo influem, de
modo ponderavel, (i) na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
aberta ou a eles referenciados; (ii) na deciséo dos investidores de comprar, vender
ou manter aqueles valores mobiliarios; ou, finalmente, (iii) na decisdo dos
investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de titular de valores
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

23. Assim, é licito a companhia detalhar para analistas, gestores e investidores
informacdes previamente divulgadas e mesmo responder perguntas sobre dados que
ndo foram objeto especifico de divulgacbes anteriores, desde que ndo forneca
informacdes privilegiadas.

24. Tal interpretacdo, vale dizer, nada tem de novidade e é aquela que melhor se
conforma ao texto do nosso normativo. De acordo com o artigo 3°, 83°, da Instrucéo

%41 EDER, Steve. “SEC chief draws a ‘bright line’ on insider trading’. In: The Wall Street Journal,
publicado em 21.10.2011 (<http://www.wsj.com/articles/SB100014240529702037526045
76643474268068178>, acessado em 08.01.2018).
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CVM n.° 358/2002, ‘cumpre ao Diretor de Relagoes com Investidores fazer com que
a divulgacao de ato ou fato relevante na forma prevista no caput e no 84° preceda
ou seja feita simultaneamente a veiculacdo da informacgdo por qualquer meio de
comunicacao, inclusive informagdo a imprensa, ou em reunides de entidades de
classe, investidores, analistas ou com publico selecionado, no pais ou no exterior’.

25. A contrario sensu, informacbes ndo relevantes podem ser divulgadas, por
exemplo, em reunides de entidades de classe, investidores, analistas ou com publico
selecionado, no pais ou no exterior, sem qualquer violacao ao referido comando.

26. Ademais, essa interpretacdo compatibiliza nossa norma com o regime instituido
em outras jurisdigdes. Nesse sentido, faco referéncia a Regulation Fair Disclosure,
ou simplesmente, Regulation FD, editada em 2000 pela Securities and Exchange
Commission norte-americana para lidar com o problema da divulgacéo seletiva de
informacBes. A regra norte-americana proibiu naquele pais a divulgacéo
privilegiada a certos investidores, mas, com propriedade, se restringiu a divulgacao
de informac0es relevantes” (destaques originais).

Por fim, fica sedimentado o importante entendimento da CVM de que a teoria do

mosaico ¢ “implicitamente recepcionada por nossas regras”, N0S seguintes termos:

“27. Antes de encerrar esta parte tedrica, gostaria de mencionar rapidamente a
teoria do mosaico, que embora seja, no meu entender, implicitamente recepcionada
por nossas regras (como, ademais, por qualquer regime de disclosure corretamente
construido a partir do conceito de informacdo relevante), ainda nédo foi objeto de
maiores discussdes na doutrina ou na jurisprudéncia nacionais.

28. Em seu trabalho de coleta de informacgbes, os profissionais do mercado —
especialmente os analistas — buscam obter dados que, embora néo sejam relevantes
quando isoladamente considerados, permitam ao expert fazer um juizo mais
abalizado acerca da companhia. A principio, ndo hé ilicitude na transmissao, de
boa-fé, ao profissional do mercado de uma informacdo que néo é relevante, mas
que, combinada com outras informacgdes coletadas pelo especialista de outras
fontes, resulte na producéo de uma nova informacao relevante.

29. Nesse ponto, volto a me socorrer na experiéncia norte-americana. No relatorio
divulgado quando da edicdo da Regulation FD, a Securities and Exchange
Commission esclareceu que a proibicdo de divulgagédo seletiva “ndo proibe o
emissor de divulgar uma informagéo néo relevante a um analista, mesmo que, sem
o conhecimento do emissor, essa peca ajude o analista a completar um ‘mosaico’ de

informagoes que, em conjunto, é relevante”. A regra vale dizer, ndo inovou, estando
em linha com orientacBes anteriores da SEC acerca da matéria. E a informag&o
relevante, portanto, o critério que delimita o contetdo das interacfes privadas da
companhia com profissionais.
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30. A teoria do mosaico ndo tem nada de exotérico, sendo, por exemplo,
expressamente adotada nos materiais preparatdrios para os exames do Chartered
Financial Analyst — CFA, reconhecidos pela CVM como uma das formas de
comprovacdo da qualificacdo técnica exigida dos candidatos a analistas pela
Instrugdo CVM n.° 483/2010. Tal teoria sintetiza, em um conceito, uma forma
comum de atuagdo dos analistas de investimento e visa criar seguranca para que 0s
operadores de informacdo, especialmente os analistas, possam realizar o seu
trabalho. E claro que tal seguranca nao é absoluta, uma vez que a teoria do mosaico
ndo pode ser utilizada para acobertar praticas ilicitas” (destaques originais).

Em doutrina, as mencdes sdo escassas €, quando o assunto é tocado, a analise, em
regra, € bastante breve. Luiz Antonio Sampaio de Campos perpassa a questdo, ao discorrer
sobre o conceito de informacao privilegiada, afirmando que: “[€]sse juizo coletivo € feito no
pressuposto de que todos estdo negociando com as mesmas informacgdes da companhia (em
igualdade de informacdes), sem prejuizo do fato de que a avaliacdo a respeito das
informacdes e seus efeitos podem variar entre os investidores, inclusive em razdo da
pesquisa e esfor¢o individual, de que é exemplo a teoria do mosaico, reconhecida pelas

cortes norte-americanas”>*2.

José Marcelo Martins Proenca também resvala no assunto, alertando, sinteticamente,
que ndo se deve afastar in limine a eventual responsabilizacdo do “analista”®*® que busca
abrigo em tal teoria, pois a utilizacdo de dados ndo publicos, ainda que individualmente
irrelevantes, “pode gerar a assimetria de informacOes, contraria as aspiracfes do
mercado”**. Aponta, ademais, para a necessidade de se indagar “qual informagdo ndo

publica foi usada, além da forma como foi obtida’>*.

Fernando de Andrade Mota aborda brevemente sobre a teoria do mosaico sob a 6tica
de sua obra dedicada ao dever de divulgar fato relevante, pontuando que a questao é estudada
nos EUA em relacdo ao insider trading, mas salientando que a questdo mereceria exame sob
a oOtica do dever de divulgar. Conclui que, como a informacdo utilizada no mosaico “nao

tem o conddo de influenciar de modo ponderavel a decisdo de investimento, ndo ha

542 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Op. Cit., 2017, p. 836-7.

543 O autor aborda o assunto especificamente sob o prisma do papel de analistas de valores mobiliarios,
que, como dito, embora utilizem consistentemente da teoria do mosaico no exercicio de seu oficio, ndo sdo os
Unicos a fazé-lo, ja que gestores de recursos proprios ou de terceiros, consultores e outros profissionais de
investimento também o fazem e se enquadram no conceito norte-americano de “financial analyst”.

54 Op. Cit., 2005, p. 148,
545 |dem, 2005, p. 149.
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efetivamente que se falar em fato relevante®*. A irrepreensivel conclusdo nio poderia ser
outra, pela propria formulacdo da teoria, que ndo envolve 0 acesso ou uso de informacdes

que deveriam ser, em tese, objeto de anuncio de fato relevante.

Esses, contudo, ndo sdo cenarios em que a teoria do mosaico esta sendo aplicada.

Importante n&o confundir a teoria do mosaico com atos ilicitos.

Se a situacdo envolve a supressdo da publicagéo de fato relevante (portanto, com
assimetria informacional) e a transmissao de tal informacéo ao analista, gestor ou investidor,
SO nessa hipotese ha, potencialmente, a violacdo pelo insider do dever de sigilo sob a Lei
das S/A e um crime de repasse de informacéo privilegiada sob o 81° do art. 27-D da Lei do
Mercado de Valores Mobiliarios. Se o analista, gestor ou investidor, ciente da relevancia da
informacao e de sua natureza nao publica, negociar com base nessa informacao para proveito

préprio, devera estar incurso no ilicito do uso indevido de informacéo privilegiada.

A legitimidade do uso dessa teoria, em verdade, depende da avaliagédo de dois pontos.
O primeiro diz respeito a licitude do modo como as informacfes ou fragmentos de
informacdo foram obtidos. O segundo a indagacao se as informagdes em questao realmente
eram ndo relevantes individualmente consideradas e, portanto, mesmo que ainda né&o

disseminadas ndo se qualificam como privilegiadas.

E importante repisar que a assimetria informacional em si ndo é justificativa para se
descartar a teoria do mosaico, pois um certo desequilibrio sempre vai existir, seja pelo maior
ou menor acesso a fontes de dados, seja pelo grau de capacidade de digeri-las. O que o
sistema informacional busca propiciar é que, querendo, todos investidores possam ter acesso
ao conjunto de informacdes relevantes a respeito de uma companhia. Busca-se um acesso

com relativa paridade as informacg6es adequadas.

546 Op. Cit., 2015, p. 179. Ja em relagdo a interseccdo da teoria do mosaico com o insider trading,
Fernando de Andrade Mota endossa a licdo de José Marcelo Martins Proenga transcrevendo-a (Op. Cit., 2015,
p. 179). Giovanna Bakaj Oliveira reconhece a dificuldade de se chegar a uma conclusdo definitiva sobre o
tema, argumentando que a verificago da ocorréncia do insider trading decorreré da anélise do caso concreto,
por meio do exame de duas questdes (i) se existe assimetria informacional resultante de néo publicacdo de
fatos relevantes e (ii) se, pela analise do trabalho feito pelo investidor, ¢ possivel concluir que a “decisdo foi
tomada” em fung¢do da cuidadosa analise do mercado, fruto de sua bagagem intelectual (OLIVEIRA, Giovanna
Bakaj. Insider Trading: questdes relevantes. In: Relatério do Grupo de Direito Societario. Segundo Congresso
Brasileiro de Direito Comercial. Grupo de Pesquisa da Universidade de Brasilia — Unb, pp. 201-222, 2012, p.
211). A autora também se socorre da doutrina de José Marcelo Martins Proenca sobre a questdo.
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Ademais, a informacdo que deve ser disponibilizada é aquela que, conforme o
critério analisado no item 4.3, caracteriza-se como uma informacao relevante. Ndo sendo
configurada sua relevancia, tal informacdo pode ser compartilhada com investidores e

analistas para uso em suas funcées, de grande importancia para o mercado.

Thiago A. Spercel teve a oportunidade de consignar que “[n]o desenvolvimento do
trabalho de pesquisa, os investidores podem, por meio do acesso licito a informacdes
publicas, chegar a determinadas conclusdes e projecdes acerca de determinados ativos.
Tais informac0es sdo trabalhadas em fungdo de pesquisa e analise proprias com base em
conceitos em financas para serem transformadas em relatorios ou researchs, que podem ser
caracterizadas como ‘informacdes de mercado’. Cumpre mencionar que ndo ha, nem no
Brasil, nem em nenhum outro ordenamento juridico de nosso conhecimento, proibicdo ao
uso de informagoes de mercado, o que pode ser ilustrado pela ‘teoria do mosaico’

consolidada pelas cortes norte-americanas’™*’.

De relevo adicionar a essas ponderacdes que, primeiro, a teoria do mosaico beneficia
ndo somente os analistas de valores mobiliarios, em sentido estrito, mas também os gestores
de recursos e investidores de um modo geral. Segundo, que esses profissionais do mercado
usam ndo s6 informacdes publicas, mas também informacdes ndo relevantes, ndo publicas,

regularmente obtidas da companhia.

Comparando o sistema norte-americano com o do Reino Unido, a analise de Edward
Greene, ex-Procurador Chefe da SEC, e Olivia Schmid®*® é preciosa para 0 momento vivido
no Brasil, em que ha um movimento em busca da maior paridade informacional. Para 0s
ilustres autores, um regime baseado na paridade de acesso ndo deve impedir o
desenvolvimento de atividades legitimas de anélise de valores mobiliarios, mesmo porque
sdo cruciais para 0 mercado. Os autores pontuam, inclusive, que desencorajar esse tipo de
comportamento significaria reduzir a eficiéncia dos mercados de valores mobiliarios em

detrimento de todos seus investidores. A respeito, importante relembrar que se consignou

547 SPERCEL, Thiago A. Mercado de Capitais e Insider Trading. Dissertacdo de Mestrado sob orientagéo
do Professor Haroldo Malheiros Duclerc Vercosa, apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de Sao
Paulo, S&o Paulo, 2006, pp. 73-4.

54 GREENE, Edward; e SCHMID, Olivia. Op. Cit., p. 411 (“The tippee analyst may be further immunized
from liability in the United States by what the SEC has called the ‘mosaic theory’. The mosaic theory protects
investors who ‘assemble pieces of non-public and immaterial information into a mosaic that reveals a material
conclusion’. However, the analyst would also be safe under the U.K. regulatory framework, even though it is
based on a parity of information foundation™”).
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que a paridade informacional que se busca é a de acesso, ndo de conhecimento, como

pontuado no item 2.4.

Como medida de mitigacdo de risco, o investidor, também, deve se cercar de
precaucdes ao contratar qualquer terceiro para prover-lhe informagdes, seja ele um consultor
de valores mobiliarios, um analista de valores mobiliarios, uma empresa de inteligéncia
informacional ou um especialista (expert) em determinada empresa ou segmento. Deve, apos
a contratacdo, periodicamente manter controles, sendo sugerido, inclusive, que o
profissional de compliance monitore, no minimo, amostras aleatdrias das conversas do time
do investidor com o especialista. Isso ndo elimina completamente os riscos de insider
trading, mas reduz substancialmente a probabilidade de sua ocorréncia. Para a empresa,
também, serd uma defesa potencialmente Gtil se puder demonstrar que tudo que estava a seu
alcance em termos de controle, treinamento e monitoramento foi feito, mas que o

funcionario, em violacdo a seus deveres, adotou comportamento ilicito.

Dessa forma, ndo se configura o insider trading caso o investidor possa comprovar
que a conclusdo que embasou 0 negdcio com os valores mobiliarios foi fundamentada em
dados outros que informacdo relevante ndo divulgada e no uso de suas metodologias de

analise.

**k*k
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CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O efetivo combate ao uso indevido de informacéo privilegiada € medida que se
impde em prestigio & igualdade de acesso informacional (market egalitarianism), ao correto
e eficiente funcionamento do mercado de valores mobiliérios e a preservacéo da confianca

dos investidores.

No palco da repressao ao insider trading, a CVM vem assumindo um protagonismo
importante para o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios. Seguindo os passos
das autoridades norte-americanas, que, a partir da década de 90, levantaram, com convicc¢ao,
a bandeira do combate ao insider trading, a CVM vem, de forma ostensiva, dispensando a
repressao dessa conduta tratamento especial dentro de sua pauta.

A postura mais ativa do 6rgdo regulador se beneficia da recente revisao da legislacdo
que disciplina os processos administrativos sancionadores, concretizada com a vinda da
Medida Provisoria n.° 784/2017, que perdeu sua eficacia por falta de cumprimento de prazo,
mas foi ressuscitada na forma da Lei n.° 13.506/2017, que tramitou com surpreendente
urgéncia no Congresso Nacional, em vista do conturbado contexto ali instaurado a época.
Com isso, os poderes sancionatérios da CVM foram reforcados pela vinda da novel

legislacao.

Vale lembrar que a criacdo da CVM e a legislacdo do mercado de capitais foram
notoriamente inspiradas na experiéncia norte-americana, em particular pela adocdo do
regime de full disclosure e da regra, que o complementa, impondo que os administradores

“disclose or abstain from trading”.

Ocorre que, embora tenha sido 0 nascedouro do combate ao insider trading, os EUA
tornaram-se uma exce¢do no mapa global, remanescendo como um dos poucos paises que
néo adota legislagédo detalhada a respeito do tema de insider trading, escorando-se na norma
geral antifraude no melhor estilo da Common Law. Como se viu, em virtude do enfoque
dado pela Suprema Corte em Chiarella e Dirks, a repressdo ao uso da informagéo
privilegiada continua a se alicercar na determinacdo se houve a violagdo de um dever

fiduciario para a obtengdo da informagdo privilegiada, enquanto, na maioria das outras
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jurisdicbes, a perspectiva passou a ser da busca de acesso paritario a informacdes

relevantes®*.

Na arquitetura da Lei das S/A e da Lei n.° 6.385/76, nosso ordenamento concebeu o
ilicito de uso indevido de informacéo privilegiada como uma conduta praticada, em regra,
dentro da companhia aberta por aqueles que estavam dentro dela. A conduta afrontava o
dever de lealdade. Um primeiro ajuste foi feito, mediante a aposicdo de um novo paragrafo
na disposicdo legal sobre o dever de lealdade, amplificando a vedacdo para abranger
“qualquer pessoa” que tenha tido acesso a informacao privilegiada. A expansao foi notéavel,
mas os lacos com os deveres fiducidrios inegavelmente permaneciam, mesmo porque a
norma continuava dentro da Lei das S/A e, sobretudo, como parte da disposi¢édo a respeito
do dever de lealdade. A corroborar, o tipo penal entdo criado fazia mengao expressa a “dever
de sigilo” e a Instrugdo CVM n.° 358/2002 foi editada para cuidar do dever de informar,
dever de sigilo e da vedacdo de negociar (insider trading), como um conjunto coeso e
mutuamente complementar. A vinda da alteracdo do tipo penal previsto no art. 27-D da Lei
n.° 6.385/76, em novembro de 2017, para romper sua vinculacdo, antes obrigatoria, ao dever
de sigilo, abre o horizonte para uma busca de mercado de valores mobiliarios em que hd um

acesso paritario a informacgoes relevantes, com suporte legislativo.

Dai que ndo ha davida de que o caminho trilhado pelo Brasil converge para a
tendéncia que vem se estabeleceu globalmente e que se descola da abordagem norte-
americana. Esse distanciamento, é importante advertir, imp&e que a tradicional transposicéo
de conceitos, ideias e modelos, adotados nos EUA, para o Brasil, se faca com cautela e com

a devida reflexdo a respeito de seu cabimento.

O crescente rigor na legislacdo que busca a efetivagdo dos deveres dos participantes
do mercado de capitais vem acompanhada de uma igualmente crescente preocupagdo por
investidores, emissoras, administradores e demais participantes no sentido de atuar e

conduzir seus negdcios adequadamente.

549 Opinides de inegavel autoridade recomendam a urgente revisdo do sistema norte-americano para
cobrir as lacunas e contradi¢des que foram se estabelecendo e s6 fizeram maximizar as incertezas e a
necessidade de longos e custos litigiosos, com resultado pouco previsivel. O professor John Coffee, Jr., por
exemplo, propde que a SEC edite novas regras para cuidar desses pontos (Mapping the Future of Insider
Trading Law: of Boundaries, Gaps and Strategies. In: Columbia Business Law Review, vol. 2013, n.° 2, pp.
281-317, 2013, p. 304-7). Edward Greene e Olivia Schmid, a seu turno, defendem uma ampla revisdo
legislativa para assegurar o acolhimento do regime de paridade informacional sem, contudo, prejudicar as
atividades de andlise de valores mobiliarios realizadas por investidores e analistas (Op. Cit., 2013, p. 426).
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Se, de um lado, é essencial que as condutas reprovaveis nao passem incélumes, de
outro, a falta de certeza e seguranca juridica, por certo, s60 faz desencorajar o
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, pois 0s investidores estrangeiros
destinardo seus recursos a locais com uma estrutura juridica mais estavel e previsivel e 0s
poupadores locais preferirdo outros produtos de investimento, mesmo que com menor

retorno.

Alguns pontos importantes foram abordados ao longo do estudo e reclamam atencéo

com o propésito de eliminar ou mitigar as incertezas.

Uma primeira questdo que se deu noticia é que as tendéncias internacionais apontam
para a urgente necessidade de se revistar o arranjo legislativo, prevendo duas esferas de
apenamento incidindo sobre uma mesma conduta, em vista dos recentes acontecimentos
testemunhados na Unido Europeia, Italia e Franca na esteira do julgamento do caso Grand
Stevens & ors v. Italy pelo Tribunal Europeu de Direitos Humanos (vide item 3.1). A
impossibilidade da convivéncia de dois sistemas de apenamento conduz a necessidade de
uma escolha que, no Brasil, parece ébvia, haja vista a relativa dorméncia da persecucao

criminal e a auséncia de especializacdo.

Um segundo ponto a merecer especial olhar € a pratica do uso de prova indiciaria. O
agravamento das possiveis penas coloca sobre a CVM a responsabilidade de atuar de modo
ponderado e proporcional, em especial ao avaliar quadros probatérios em que somente
existam provas indiretas da conduta em questdo. Os indicios devem ser multiplos,
veementes, convergentes e graves para qualificarem como prova indiciaria®*°. Condenacdes
equivocadas afrontariam ndo s6 o principio da presuncdo da inocéncia, como
descredibilizariam o 6rgao regulador e o proprio mercado de valores mobiliérios. Espera-se
que a CVM tenha a serenidade de conduzir e instruir com maestria o volume de processos
administrativos sancionadores que decorrera do esperado desenvolvimento do mercado de
valores mobiliarios, com maior atratividade, mais participantes e maior volume de

negociacgoes.

Sob esse angulo, sobressai a importancia dos diversos participantes do mercado de
manterem politicas e procedimentos que se conformem a legislacéo e regulamentacéo e,

demais disso, documentem o cumprimento em caso de potencial necessidade. A estrutura de

S0 PAS CVM n.° 22/94, Dir. Relator Luiz Antonio de Sampaio Campos, v.u., j. 15.04.2004.
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onus probatorio permite a adogéo de presuncdes relativas em certas hipéteses, de sorte que
a posse a provas sobre a conduta passada pode ser essencial para a defesa dos interesses dos

participantes do mercado.

O critério da relevancia €, como se viu, “conceito cuja determinacdo jamais se
podera pretender precisa ou exaustiva”®®!. Desde o inicio do estudo, nunca houve a
pretensdo de se postar balizas fixas e claras para todas as situacdes, com a identificacdo de
férmulas fixas e objetivas. O que se buscou, ao longo do item 4.3, foi tracar as regras
fundamentais para auxiliar o intérprete na ardua tarefa de definicdo se uma dada informacéo
é relevante, tratando de diversas situacdes que propiciam davida.

E como foi aludido, o esforco nesse tocante € importante ndo s6 para efeitos de
caracterizacdo da informacao privilegiada, mas também para distinguir as informacdes que
devem ser divulgadas obrigatoriamente, pois relevantes, daquelas que, embora estejam
sujeitas ao dever de reserva, podem ser divididas em certas circunstancias que se alinhem

com o interesse social.

O interesse social em fomentar um mercado ativo e liquido de seus valores
mobiliarios conduz a necessidade de compartilhamento de informacges com investidores
profissionais, gestores de recursos e analistas financeiros de um modo mais amplo, que
exercem atividades essenciais para o funcionamento adequado e eficiente dos mercados de

valores mobiliarios.

Retorna-se, assim, as citacdes apostas no introito deste estudo. Nunca é demais
ressaltar a importancia, para o bom funcionamento dos mercados de valores mobiliarios, da
busca eterna e continua, desempenhada por todos os investidores profissionais, gestores,
analistas e consultores, com o objetivo — como se viu, legitima - de congregar as melhores e
mais precisas informacdes para identificar as oportunidades dos mercados. Impor san¢des a
essas atividades, equiparando-as a insider trading, somente contribuira para o desprestigio

e 0 retrocesso no mercado de valores mobiliarios.

*k%k

51 BARBOSA, Marcelo. Op. Cit., 2016, p. 290.
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ANEXO Il - QUADRO SINOTICO

Norma

Sujeito

Acéo

Informacao

Acesso ou Ciéncia

Elemento volitivo

LSA, art. 155, 81°

insiders primarios

valer-se da informagéo na
compra ou venda de
valores mobiliarios.

informacgdo que ainda ndo tenha
sido divulgada para conhecimento
do mercado, e capaz de influir de
modo ponderéavel

obtida em razdo do
cargo

para obter, para si
ou para outrem,
vantagem

LSA, art. 155, 84°

qualquer pessoa

utilizar a informagdo no
mercado de valores
mobiliarios

informacao relevante ainda néo
divulgada

gue a ela tenha tido
acesso

finalidade de
auferir vantagem,
para si ou para
outrem

ICVM 358, art.
13

insiders primarios

negociar com valores
mobiliarios

informagao relativa ao ato ou fato
relevante ocorrido nos negocios
da companhia ainda ndo
divulgada

tenha conhecimento

ICVM 358, art.
13, 81°

guem quer que tenha
conhecimento, em
especial insiders
temporarios

negociar com valores
mobiliarios

informagéo referente a ato ou fato
relevante

tenha conhecimento

saber se tratar de
informacéo ainda
ndo divulgada

LMVM, art. 27-D

qualquer pessoa

utilizar a informacéo para
negociar, em nome

préprio ou de terceiros, de
valores mobiliarios

informacéo relevante ainda néo
divulgada ao mercado

tenha conhecimento

seja capaz de
propiciar, para si ou

para outrem,
vantagem indevida,

LMVM, art. 27-
D, §1°

insiders primarios e
temporarios

repassar a informacéo

informacéo sigilosa relativa a fato
relevante

a que tenha tido
acesso em razao de
cargo

Obs: A comparacgédo acima extrai trechos de cada disposi¢éo para comparar 0s textos legais e normativos
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