Introducdo

Em 1999, escrevi minha dissertacdo de mestrado que apresentei a Faculdade
de Direito da Universidade de S&o Paulo, intitulada “O Principio do Full
Disclosure no Mercado de Capitais”. O tema da dissertacdo encontra-se
interrelacionado com o chamado insider trading, e por essa razdo um dos
seus capitulos avaliou essa pratica, bem como os meios disponiveis a sua
prevencgédo ou combate.

Dentro do capitulo, uma secéo especifica abordou a atuacédo e a evolucdo do
entendimento da CVM em procedimentos administrativos tratando da
matéria. Interessante notar que o primeiro Procedimento Administrativo
aberto na histéria da CVM (P.A. 01/78), foi justamente o leading case em
matéria de punicdo administrativa-disciplinar ao insider trading, conhecido
como ‘Caso SERVIX’. Além deste, foram analisadas todas as decisfes da
CVM abordando o tema, divulgadas até 1999.

A seguir, o texto do Capitulo da referida dissertacao.

Nora Rachman
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CAPITULO VI - REPRESSAO AO INSIDER TRADING COMO
COLARIO DO AMPLO DISCLOSURE

O aspecto que se pretende desenvolver neste Capitulo VI e o combate ao uso
privilegiado de informacdes, complemento obrigatorio para a efetivacdo de
qualquer politica de divulgacdo de informacoes.

A fim de justificar tal assertiva, faz-se necessario descrever em que consiste
essa pratica, conhecida como insider trading, tragando sua natureza juridica.

VI.I. Natureza juridica

Conforme LEAES, "trata-se de um dos graves exemplos das disfungées do
mecanismo societario nas companhias de mercado, decorrente da cisdo entre
a propriedade e o controle dos bens de producdo”. %

O Prof. PAOLO CARBONE, da Universidade de Turim, menciona duas de-
finicbes celebres sobre essa pratica: "um mal escuro que corrompe a bol-
sa"?* e, ainda, "o aspecto desagradavel e inaceitavel do capitalismo (the
unpleasant and unacceptable face of capitalism)".?*®

A expressdo insider trading, em seu sentido literal, significa a negociagédo
com valores mobiliarios, feita por um insider, ou seja, por um sujeito "inter-
no" ou que esta "por dentro™, como veremos a seguir.

EIZIRIK caracteriza essa pratica como a "utilizacdo de informacdes rele-
vantes sobre uma companhia, por parte das pessoas que, por forca do exer-
cicio profissional, estdo "por dentro™ de seus negdécios, para transacionar

24 Luiz G. Leaes, Mercado de capitais e insider trading. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tri-
bunais, 1982, p. 140.

2% Citacdo de Rossi por Paolo Carbone, Tutela Civile del mercado e insider trading. Casa
Editrice Dott. Antonio Millani, 1993, p. 6.

2% De autoria do primeiro ministro inglés, o conservador Edward Health, em relagdo ao
caso LONRHO, citado por Paolo Carbone, op. cit., p.6.
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com suas acdes antes que tais informagdes sejam de conhecimento do pu-
blico™. 237

Em pioneiro estudo sobre a matéria, COMPARATO entende ser o "apro-
veitamento de informacGes reservadas sobre a sociedade emissora dos titu-
los, em detrimento do outro contratante, que as ignora."238

CARBONE-remete a possibilidade de comparar esse fendmeno com outros,
analogos, também baseados na dlsparldade informativa, 2* que sdo a mani-
pulacéo e a especulagdo.?*

Entretanto, tais comportamentos somente tem em comum com 0 insider tra-
ding o fato de também serem praticas que podem desestabilizar o mercado.
De mais, tem por objetivo influir nas cotacdes dos valores mobiliarios, em
decorréncia da atuacao dos seus agentes.

Verifica-se ndo ser este o caso do insider trading, cujo agente ndo tem a
menor intencdo de influir nos precos praticados no mercado. Ao contrario,
utiliza-se de informaces privilegiadas antes que sejam divulgadas, por-

27 Nelson Eizirik:, Insider Trading e responsabilidade de administrador de companhia
aberta, artigo publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial Economico Financeiro,
n. 50, abril-junho/1983, p. 43. O conceito de insiders como sendo pessoas com acesso a
informacdes "por forca do exercicio profissional” ndo implica necessariamente um
relacionamento direto com a companhia, j& que esse relacionamento pode ser indireto e
também decorrer da transmissdo de informagdes, como € o caso dos terceiros (tippees).

%% Fabio K. Comparato, Insider Trading - Sugestdes para uma moralizagdo do nosso
mercado de capitais, artigo publicado- na Revista de Direito Mercantil Industrial
Econbmico Financeiro, n. 2, 1971, p. 46.

% paolo Carbone, o.c, p. 24, menciona outros fendmenos apontados nessa categoria pela
doutrina norte-americana, o greenmail (ameaca de tomada de controle para induzir are-
compra das agles pela propria companhia) e o leveraged buy-out (aquisicdo de uma
companhia com recursos obtidos por financiamento, que serd pago com a atividade futura
dapropria companhia).

249 Aponte-se que o termo especulacdo ndo tem nenhuma conotagdo negativa. Pelo contrario,
a especulacdo, nos Estados Unidos tem a importante funcédo de dar liquidez aos mercados,
seja para se proteger das volatilidades dos ativos com que opera, seja simplesmente com o
fim de obter lucros.
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quanto as mesmas (as informacdes, e ndo a pratica do agente), quando di-
” vulgadas, é que terdo papel preponderante na cotacdo dos titulos. 24

LN L S

Ademais, com relacdo a manipulacéo, a base da atuagdo do agente, que deseja
alterar artificialmente o curso do mercado, sdo as informagdes falsas,
exageradas e tendenciosas, o que ndo é o caso das informaces privilegia-
das, em que ndo ha davidas quanto a sua veracidade.

No que tange a especulacdo, esta pratica utiliza unicamente previsdes e in-
formacdes publicas, o que néo é o caso do insider trading em que as infor-
macdes ndo sdo publicas e o lucro eventualmente apurado decorre justa-
mente desse fato.

Concluida a sua caracterizagdo, procuraremos verificar as razoes existentes
para combater essa pratica, de forma a perquirir a sua natureza juridica.

el S W e W N

Sabe-se que a posicdo privilegiada em que se encontram 0s acionistas con-
3 troladores, administradores e pessoas a eles equiparadas acaba por lhes de-
terminar o cumprimento de um verdadeiro "dever de lealdade" perante a
companhia, que decorre evidentemente de sua posicdo especial, quando
comparada com a posi¢do de acionistas minoritarios ou investidores do mer-
cado em geral.
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A utilizacdo de informacdes, por parte dos administradores, obtidas em
- razdo dessa posicao especial, denota a quebra do referido dever de lealdade,
a qual acaba sendo a principal causa do insider trading.

Mas quais sdo as razoes que se colocam para combater essa pratica?

21 No mesmo sentido Fabio Comparato, para quem haveria "antes uma omiss&o volitiva,
do que uma atuacdo ou pressdao qualquer sabre o valor de mercado dos direitos ou papeis
negociados"(Insider Trading: Sugestdes, op. Cit., p. 46). Também Luiz G. Ledes, Mercado
de capitais e insider trading. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1982, p. 174, ao rejei-
tar a comparagdo com a manipulagéo de precos. Veja-se a respeito a conceituagdo de ma-
nipulacéo de pregos constante da Instrugdo CVM n. 8, de 08110/79:"a utilizacéo de qualquer
processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a
cotacdo de um valor mobiliario, induzindo terceiros a sua compra e venda".
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Além de conferir seguranca e credibilidade ao mercado, que sdo caracteristi-
cas bésicas buscadas pelos investidores, o principal objetivo a justificar o
seu combate seria colocar em condicOes de igualdade e equilibrio os partici-
pantes de operacdes no mercado, tenham eles ou ndo qualquer vinculo com
as companhias emissoras.
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Os interesses que devem ser tutelados sdo varios. Assim, sob uma oética
genérica, os prejudicados por essa pratica seriam os participantes de
operacbes no mercado. Contudo, fica evidente que o quadro envolve
também os demais acionistas da companhia, aqueles que negociaram
valores mobiliarios a0 mesmo tempo que o insider e, bem assim, 0s
potenciais investidores.

EIZIRIK aponta, para com ater o uso privilegiado de informacdes, basica-
mente razoes de ordem econdmica e ética. As primeiras justificam-se em
virtude do ja mencionado objetivo da regulacéo, que busca a eficiéncia dos
mercados por meio da ampla disponibilizacdo das informacgfes. As razoes
9 éticas decorrem do nivel de confiabilidade de que se deseja dotar o0 mercado,
de forma que os investidores possam ter certeza ""que o sistema nédo esta es-
truturado de molde a favorecer apenas aqueles que detém as informacdes
privilegiadas".?%?
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g CAIO TACITO aponta que "o bem juridico protegido pela norma e o trata-
mento equanime do acionista, atual ou potencial, cuidando de evitar espe-
culacdes ou favorecimentos.dos iniciados em confronto com a massa dos

-que, pela ausencia de adequado acesso a informacgdes. vitais ou substanciais -

“ da economia interna da empresa, sdo discriminados nas operacdes- de bol-
n243
sa.

Mas ndo pode deixar de ser feita mencdo as criticas formuladas ao combate
do insider trading. O Pro£ Henry MANNE, da George Washington Univer-
sity, citado por COMPARATO, entendia que a regulamentacéo editada nos
Estados Unidos possuia defeitos sérios, em vista do curto prazo previsto
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22 Nelson Eizirik, Insider Trading e responsabilidade de administrador de companhia

aberta, artigo publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico Financeiro,
n. 50, abril-junho 1983,p. 44.

~ 7 N7

* parecer apresentado no Inquérito Administrativo CVM n. 04/1985, ndo publicado.
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para as short swing transactions e, também, na possibilidade de troca de in-
formacdes entre administradores de diferentes companhias.**

Na opinido de MANNE, a legislacdo de represséo ao insider trading sob o
ponto de vista exclusivamente econémico tinha se revelado totalmente ine-
ficaz e contraproducente. *

Verifica-se, entretanto, que tais criticas tratam de aspectos totalmente de
fundo da regulamentagdo norte-americana, e ndo demonstram concordancia
com a pratica ou com o incentivo a impunidade.*® Pelo contrario, em
resposta a tais criticas, o Prof. LOSS destacou o efeito positivo (ainda que
limitado) - obtido com a regulamentacéo,?*’ acrescentada a evolucdo que a
matéria adquiriu na constru¢cao jurisprudencial nos Estados Unidos, como
sera visto adiante.

Muito bem, atualizadas as suas caracteristicas e razoes para combate-lo, con-
clui-se que o insider trading poderia ser configurado como um "fenémeno
de non-disclosure ”>*® por envolver a omissdo na prestacdo de informacdes

244 Fabio K. Comparato, Insider Trading - Sugestdes para uma moralizacdo do nosso
mercado de capitais, artigo publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial
Econdmico Financeiro, n. 2, 1971, p. 43.

2% Conforme Luiz G. LEAES, Mercado de capitais e insider trading. S&o Paulo: Ed.
Revista dos Tribunais, 1982, p. 186.

2% Mencionem-se, ainda, a titulo de registro, posicdes mais recentes dos Profs. Dennis W.
Carlton e Daniel R. Fischel, que contraditaram o combate ao insider trading com base nos
custos envolvidos para 0 seu monitoramento e apontaram a inexisténcia de sistemas de
informagéo perfeitos. Esses autores, depois de levantar todos os argumentos contrarios a
pratica, acabam concluindo que, em certas situacdes, o insider trading pode ser benéfico
como forma de remuneracdo dos administradores, desde que tal politica fosse adotada de
comum acordo com os acionistas.(The Regulation of Insider Trading, artigo publicado na
Stanford Law Review 35, Maio de 1993, p. 857)

247 Citado por Fabio Comparato, Insider Trading - Sugest5es para uma moralizacdo do
nosso mercado de capitais, artigo publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial
Econdmico Financeiro, n. 2, 1971, p. 43.

28 Expressédo utilizada por Luiz G. Ledes, Mercado de capitais e insider trading. Sdo
Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1982, p. 174.
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ao mercado, as quais, se houvessem sido divulgadas, teriam uma influencia
no comportamento dos agentes de mercado e/ou na cotacdo dos valores
mobiliarios.

Nesse mesmo sentido conclui COMPARATO, ao apontar o insider trading
como um comportamento “tipicamente de dolo por omissdo"”, na forma
prevista no artigo 94 do Cddigo Civil Brasileiro.?*®

B VI.2. Tipos de reaces juridicas ao insider trading

Apontados os principais aspectos quanto a periculosidade do fendmeno,
cabe verificar de que forma tem se dado as reacdes juridicas ao mesmo, seja
por meio de normas ou por intervengdes estatais.

Qualquer que seja a modalidade adotada, e importante notar que, como
apontado por CARBONE, numa situacdo normal de mercado os melhores
remédios sdo a transparéncia e a prevencdo, em vez da falta de divulgacdo
de informagdes ou a mera repressdo.?*°
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Por outro lado, para compreender a intervencdo do Estado no mercado,
também € necessario Verificar os aspectos econémicos envolvidos, aspectos
esses gque se embasam nas mesmas premissas expostas no item IV.3.
supra, por se tratar de um fenbmeno decorrente de um processo de
assimetria informativa.

De maneira geral, verifica-se-que-as tendéncias-adotadas pelas legislacdes
. tem seguido 0 modelo de editar normas preventivas ou repressivas.

A prevencdo da-se por meio da estipulacdo de politicas de ampla divulgacéo
de informac0es, seja por parte das companhias, por seus administradores e

9 Fabio Comparato, Insider Trading- Sugest5es para uma moralizacdo do nosso mercado
de capitais, artigo publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico Finan-
ceiro, n. 2, 1971, p. 46. O Artigo 94 do Cdédigo Civil assim dispde: Artigo 94: Nos atos
bilaterais, o silencio intencional de uma das partes a respeito de fato ou qualidade de que a
outra parte haja ignorado, constitui omissdo dolosa, provando-se que sem ela ndo seria
celebrado o contrato.

WS S

9 paolo Carbone, op. cit., vol 1, p. 30.
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b pessoas a eles equiparados, seja pelo efetivo acompanhamento de suas ne-
gociacdes pelos entes fiscalizadores, ou, ainda, por meio de a¢des que visem
a desencorajar o uso de informac6es privilegiadas.

Ja o aspecto repressivo e implementado por meio de normas constantes no
ambito civil, administrativo-disciplinar e penal.

No ambito civil, sabe-se das dificuldades em identificar, provar e quantificar
0s danos, pois nem sempre existem presungdes legais que permitam o
levantamento de dados e a responsabilizacdo das partes envolvidas.

No ambito administrativo-disciplinar, as medidas tem sido adotadas, com
uma evidente funcdo pedagogica, porem a condugdo desses procedimentos
denota a necessidade de um empenho bastante forte por parte das agencias
reguladoras/fiscalizadoras.
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No ambito penal, a tendéncia tem sido no sentido de reprimir o fendmeno, o
que denota o repudio que a conduta representa sob o ponto de vista legal e
sociologico.

- Veremos a seguir quais foram os "remédios" adotados pelas diversas
legislagbes de forma a dificultar a ocorréncia do insider trading e quais foram
0S. principais interesses que se procurou tutelar (se publicos ou privados).

V1.3..Evolucéo do instituto no direito comparado

No direito comparado, a regulamentacdo para combater esse instituto tem se
dado de forma bem homogénea, e o seu alastramento tem ocorrido, em nossa
opinido, como condicdo para a existéncia de mercados de capitais
desenvolvidos.

V1.3.1. Nos Estados Unidos

;; A legislacdo norte-americana tem servido de inspiracdo para a maioria dos
o paises que adotam normas de combate ao insider trading, inclusive o Brasil
Entretanto, diferentemente de outros paises, o direito norte-americano, nessa
matéria, esta calcado mais como produto da interpretacdo judicial (fruto do
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sistema do common law) do que propriamente de regras postas em normas
ou regulamentos. 2°*

As normas e regulamentos existentes sobre a matéria, embora tenham servi-

do de embasamento para um combate mais eficiente do insider trading,

muitas vezes nem atam do instituto diretamente. De se notar, ademais, que
o papel ativo da SEC na fiscalizacdo desta pratica tem sido fundamental
tanto para a sua prevencao quanto para a sua repressao.

Em termos de instrumentos de tutela, pode-se situar trés tipos de procedi-
mentos: administrativo-disciplinares, civis e penais. Os primeiros tem sido
encampados pela SEC, que, no seu papel fiscalizador, aplica penalidades
tais como a limitacdo no exercicio das atividades de intermediarios
financeiros e de outros operadores do mercado.

Os procedimentos civis consistem ou em injungdes (injunctions) ordenadas

- por juizes a fim de que determinadas pessoas facam ou deixem de fazer
alguma coisa, ou em acdes de indenizagdo por danos, ou, ainda, a¢des visando
a reversdo de lucros a favor da companhia (chamadas de acbes de
disgorgement).

As acbes podem ser propostas por iniciativa da SEC ou de investidores,
neste caso, de forma individual ou por categoria, utilizando-se do
mecanis-mo processual denominado class actions, de aplicacéo ultra partes,
prevendo-se como sujeitos ativos praticamente todos os participantes do
mercado de capitais.?*2

No campo penal 0 procedimento pode ser de iniciativa da SEC ou do De-
partamento de Justi¢ca norte-americano, e normalmente e precedido de uma

! N4o obstante o sistema do common law, a area de mercado de capitais € uma das poli
cas em que existe regulamentagéo.

%2 0 acesso a particulares, entretanto, € limitado. Em 1995 foi editado o Private Securities
Litigation Reform Act. Depois de 3 anos, verifica-se que ele acaba dando margem ao que
se chama frivolous litigation, especialmente porque os advogados americanos trabalham
com base em honorarios de 30% em media, alcando a categoria de insider trading quais-
quer praticas, ainda que legitimas, que resultem em queda do preco dos valores mobiliarios
os envolvidos.
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anélise estrita quanto a valoragdo das provas, podendo uma condenagdo
. resultar, para pessoas fisicas, em multas de ate US$ 1 milh&o e/ou detencdo de
; ate 10 anos e, para pessoas juridicas, em multas de US$ 2,5 milhdes. %3
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A seguir sdo relacionadas as principais regras sobre o assunto, algumas das
quais fazem parte das duas leis norte-americanas sobre valores mobiliarios
(Securities Act de 1933 e Securities Exchange Act de 1934) e outras, que
foram editadas pela SEC com base em seus poderes regulamentares.
Vejamos quais sdo elas:***

",

Wt

Nert Nl W

3 1) Secdo 10b (do Securities Act de 1933): Outorga poderes a SEC para re-

3 gular a matéria.:

é 2) Regra 10b-5 (editada pela SEC em 1942). Contem a regra geral de
na dispositivos antifraude, ao considerar ilegal a conduta de qualquer
1 pessoa que, ao comprar e vender valores mobiliarios, utilize algum
\ plano, esquema ou artificio fraudulento, preste informagdes falsas ou
incorretas ou omita um fato relevante, ou, ainda, pratique qualquer ato
que represente uma fraude ou burla perante qualquer pessoa. E uma regra
de conteudo vago, pois ndo menciona a pratica de insider trading
f{ explicitamente, mas tem sido a principal base para a propositura de agdes
judiciais tanto pela SEC quanto por particulares.

3) Secdo 17 (do Securities Act de 1933). Trata-se da mesma proibigdo con-
tida na Regra 10b-5, aplicavel a oferta ou venda (em vez da compra ou
venda) de valores mobiliarios. Os Tribunais ndo tem aceito a sua utiliza-

* ¢do para a propositura de demandas judiciais por particulares.

3 International insider Dealing, op. cit., p. 32 a 34. -

4 Resumo constante de International Insider Dealing, op. cit., p. 4 e ss. e Nelson Eizirik,
Insider Trading e responsabilidade de administrador de companhia aberta, artigo publica-
] do na Revista de Direito Mercantil Industrial Econdmico Financeiro, n. 50, abril-
3 junho/1983, p. 53.
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4) Regra 14e-3 (editada pela SEC em 1982): diz respeito ao uso de
informacdes privilegiadas no contexto de uma oferta publica de aquisigao
de controle.®

5) Secdo 20A (do Securities Exchange Act de 1934, aprovada por meio do
Insider Trading and Securities Enforcement Act de 1988): cria um direito
de agdo para investidores que tenham negociado a0 mesmo tempo
(contemporaneously) em que negociaram as pessoas que se utilizaram das
informacdes privilegiadas. O ponto crucial desta regra é que ela permite a
investidores privados recuperarem seus prejuizos sem.a necessidade de
provar que os insiders ou tippees teriam sido os causadores das perdas
incorridas pelos autores. Esta regra determina um limite de valores que
podem ser demandados pelos investidores, que € o valor do enriqueci-
mento indevido ou a perda evitada.

6) Secdo 16(a) (do Securities Exchange Act de 1934): determina a divulgacéo,
pelos administradores ou titulares de mais de 10% de ac0es cotadas, por
meio de remessa a SEC de relatorios mensais contendo sua posicéo
acionaria, hem como de eventuais alteracdes. 2°°

7) Secdo 16(b) (do Securities Exchange Act de 1934): determina a
reversdo, a favor da companhia, de lucros obtidos por administradores
ou titulares de mais de 10% de acOes cotadas, em operacOes de compra
ou venda de quaisquer de seus valores mobiliarios, num periodo de seis

25 A principal novidade sobre esta norma, editada apés o caso Chiarella v. United States,
a seguir comentado, e que ela confere um carater absoluto a regra do sigilo no ambito de
uma oferta publica. Assim, o tipping é considerado ilegal, ainda que néo resulte em nego-
cacoes por parte do tippee.

% Esta regra foi objeto de revisdo pela SEC em janeiro de 1991, possibilitando-lhe, em
virtude do alto inadimplemento na entrega dessas informacdes, intentar procedimento
administrativo contra quem deixasse de apresenta-las. Determinou-se, ainda, que as
companhias abertas deveriam identificar os administradores, funcionarios e acionistas
detento- res daquele percentual acionario e que ndo tivessem efetuado a entrega dessas
informacdes, sendo que esta identificacdo deveria constar de formularios de informac6es
da companhia e de todos os documentos entregues a acionistas, numa espécie de "lista
negra”, o que poderia vir a prejudica-los, por exemplo, num processo futuro de reeleigcdo
como administradores. A revisdo ainda restringiu o0 conceito de officers aqueles
membros da ad- ministragdo que efetivamente estejam vinculados aos setores financeiros,
contabeis e de controle de gestao.
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meses a contar das compras ou vendas anteriores que essas pessoas
tenham realizado (short-swing transactions). As ac¢oes judiciais visando
esse resultado podem ser propostas pela companhia ou por acionistas
representando a companhia. N&o ha necessidade de provar a intencéo do
insider de obter lucros indevidos ou de causar danos a terceiros. Na
verdade, ha uma presuncdo juris et de jure de que houve o0 uso
privilegiado de informacdes. Por seu aspecto rigido na presuncdo de
culpa, esta regra foi apelidada de crude rule of thumb nas discussfes do
Congresso, mas também foi objeto de criticas em vista da sua limitagéo
temporal.

A interpretacdo dada a matéria pela farta jurisprudéncia & motivo suficiente
a justificar sua analise. Sendo vejamos.

Com relacdo aSecéo 16(b), a discusséo sobre o conceito de lucro que deve-
ria reverter a favor da companhia acabou concluindo por um método que
maximizasse o seu valor, comparando-se o preco de aquisi¢do mais baixo ao
preco de venda mais alto (lowest-in-highest-out).”’

Quanta a regra 10b-5, no dizer de LEAES o0 "mecanismo mais amplo na re-
pressdo a utilizacdo abusiva de informacdes” OU o "instrumento mais efici-
ente para responsabilizar os agentes desse mercado" 8 talvez 0 maior passo
alcangado tenha sido a sua interpretacdo de forma a possibilitar o direito de
acOes de indenizacdo por parte dos investidores lesados.*°

%7 Caso Smolowe v. Delendo Corp (1943) citado por Luiz G. Ledes, Mercado de capitais
e insider trading. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1982, p. 1511152.

28 |_uiz G. Ledes, Mercado de capitais e insider trading. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tri-
bunais, 1982, p. 161 e p. 169.

2 0 leading case sobre o assunto foi o caso SEC v. Texas Gulf Sulp4ur (1969); em que
varios administradores e funcionarios graduados da companhia e de empresa por esta
contratada omitiram a divulgacdo de informacOes (e ate as negaram) sabre resultados
positives em pesquisas de petroleo no Canada, e, concomitantemente, adquiriram valores
de sua emissdo. A acgéo foi proposta pela SEC, mas foi com base nesta decisdo que muitos
investidores lesados propuseram agdes indenizatorias contra a companhia e os insiders.
Esse precedente também foi importante na definicdo de fato relevante, ao se entender que
todos os investidores tem direito a igual acesso as informacgfes relevantes (ver item
V.2.5.2. do Capitulo V -Abrangéncia do Disclosure).
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O principal entendimento dos tribunais quanto a aplicacdo da regra 10b-5 é no
sentido de que as pessoas que estiverem em posse de informagdo relevante
devem revela-la antes de negociar com os valores de emissdo da companhia.
Se a divulgacdo ndo é possivel (por exemplo, em face de seus deveres
fiduciarios perante a companhia) ou desejavel, entdo tais pessoas devem
abster-se de negociar ou de recomendar a terceiros que o fagam (disclose or
abstain from trading).?°

Outra questdo sobre a qual a jurisprudéncia se debrucou foi o alargamento
do conceito de insider, ao enquadrar terceiros que tiveram acesso a
informacdo, ainda que ndo estivessem vinculados funcionalmente a
companhia (e, consequentemente, sem quaisquer deveres fiduciarios
perante a mesma). Esses terceiros. (tippees) teriam recebido a "dica™ (tip)
por parte de quem teve acesso direto a informacgdo privilegiada (tipper) e,

com base nesta, realizaram algum lucro na negociacdo dos valores
mobiliarios.”

Ademais, outra situacdo enfrentada diz respeito a quebra do dever fiduciario
por um tipper. Entendeu-se que este ultimo, que & propriamente o insider
com acesso a informacdo privilegiada, somente quebra o seu dever
fiduciario se estiver recebendo algum beneficio em virtude do fornecimento
da informacéo privilegiada.**

J 2% Esta obrigagdo consagrou o principia do market egalitarianism, que condena a desi-
gualdade informativa. A primeira mencdo a regra disclose or abstain constou do caso

- Cady, Roberts & Co (1961) em que o administrador de uma companhia listada e também
-s0cio de uma Corretora (a Cady, Roberts) teria transmitido informacéo privilegiada (sobre
a reducdo do pagamento de dividendos) a outro sécio da mesma corretora, que, por sua
vez, determinou a execucdo de varias ordens de venda dos titulos em questdo. E esse
entendimento foi colimado com a decisdo do ja mencionado caso SEC v. Texas Gulf
Sulphur.

i

1O conceito de tipper e tippee foi delineado no ja mencionado caso Cady, Roberts &
Co. e confirmado no caso SEC v. Texas Gulf Sulphur, mas existem muitas nuances nessa
definicdo, mencionadas por Louis Loss, que aponta variagdes decorrentes de situacoes,
intenc0es, tippees diretos e indiretos, dicas gerais ou especificas, a situacdo das corretoras
que recebem as ordens dos insiders, os analistas financeiros, etc. (op. cit., p. 839 e ss). Os
principais aspectos com relacdo aos tippes diz respeito a fonte da informacdo (se essa
fonte esta ou ndo sujeita a regra geral de disclose or abstain) e ao fato do tippee estar
consciente, de que o tipper, ao passar a "dica"(tip), estaria quebrando um dever.

2 No caso Dirks v. SEC (1983), um ex-funcionéario de uma companhia revelou a um
analista de investimentos (Dirks) a falsidade dos balangos dessa companhia, como fim
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Mencione-se, ainda, a diferenca entre a inside information - aquela que é
originada e diz respeito a informacdo inerente a propria companhia - e a
market information, como sendo aquela que emana de fora da companhia,
sem estar diretamente relacionada com seus negdcios, apesar de afeta-los,
como é o caso, por exemplo, de informacdes ainda ndo difundidas,
resultantes de analises financeiras, objeto de pesquisas ou conhecidas por
meio de contatos politicos.

A esse respeito, entendeu-se que ndo poderiam ficar em pé de igualdade as
informacgdes e as oportunidades de mercado, ainda mais quando 0s recepto-
res da informacéo ndo sdo tippees e nem estariam quebrando nenhum rela-
¢do- de confianca. Decidiu-se sobre a market information que ndo haveria
nenhum dever de informar, ou de se abster de negociar os titulos, ainda que
a informacdo seja confidencial .23

Outro principio desenvolvido na jurisprudéncia norte-americana foi a
misappropriation theory (apropriacdo indevida de informacédo), que consiste
em considerar, como pressuposto da responsabilidade, a utilizacdo de
informagdes com fim outro que ndo aquele para o qual as mesmas foram
obtidas, quebrando-se assim um dever mantido com qualquer outra pessoa
que ndo os acionistas da companhia, e visando conseguir um lucro para si
ou para outrem.

de expor a fraude. Esse analista tratou de publicar-esta-informacdo-no Wall Street Joumal e
ndo conseguiu. Como ndo possuia a¢Bes da companhia, transmitiu esta informacdo a
alguns clientes da corretora para a qual trabalhava, que venderam suas acgdes, evitando um
prejuizo maior. Apoés intervencdo da SEC, a :fraude veio a publico mas ndo houve conde-
nacdo nem de DirkS nem dos clientes que receberam a informacéo privilegiada, por en-
tender-se que ndo houve nenhum beneficio para quem transmitiu a informacédo (o tipper)
(International Insider Dealing, op. cit., p. 17).

23 O precedente sobre esta matéria € o caso Chiarella v United States (1980), em que se
discutiu a responsabilidade de um funcionario de uma gréafica especializada na impressao
de documentos financeiros, que teve acesso a informacdes sobre ofertas publicas por meio
de Prospectos que estavam em fase de impressdo na gréfica, e adquiriu acBes dessas
companhias antes da divulgacdo das ofertas, obtendo um lucro com a sua venda. A
decisdo confirmou esse entendimento, inocentando o funcionario da grafica da préatica de
insider trading. Porém, a matéria foi objeto da edicdo da Regra 14e-3, acima mencionada,
gue modificou esse entendimento.
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Nesse sentido, os tribunais norte-americanos tem entendido (com suas exce-
¢Oes, mencionadas na proxima nota de rodapé) que ha uma violagéo d regra
10b-5 sempre gque uma pessoa: (1) negocia com agdes (2) tendo conheci-
mento que essa negociacdo esta sendo feita com base em informagao
privilegiada de que tenha se apropriado indevidamente (misappropriation),
(3) mediante a quebra uma relagdo fiduciaria ou de confianca, (4) mesmo que
a fonte da informacdo ndo seja o comprador, o vendedor ou 0 emissor das
acoes.

Assim, 0 que importa e a violagdo de. deveres fiducidrios genéricos, que
vinculam a parte com a fonte da informagdo, com a consequente ampliacéo
do espectro de sujeitos no trafego irregular de dados. 2%

V1.3.2. Nos demais paises

V1.3.2.1. Na Franca

Na Franca, o insider trading tem uma regulamentacdo dualista, pois é con-
siderado, por um lado, um delito criminal e, por outro, uma falta adminis-
trativa, em vista da infragdo a regulamentacdo da COB — Commission des

264 Os tribunais federais norte-americanos subdividem-se em 14 distintas jurisdicdes (cir-
cuits) e o entendimento desta teoria nos mesmos ndo tem sido unanime. A misappropria-
tion theory ndo foi aceita em decisdo do 4 circuit no caso United States v. Bryan (1995),
em que uni funcionario de uma loteria estatal (ranking state lottery) tinha comprado titu-
los de empresas que receberiam contratos lucrativos com o governo relativos a essa lote-
ria, ao entender que néo teria havido fraude com relagéo as contrapartes das negociacoes
com titulos, pois, perante estes, ndo teria havido quebra de nenhum dever de lealdade ou
confianca. (International Insider Dealing, op. cit., p. 11 e ss.) Também a teoria ndo foi
aceita pelo 8th circuit, no caso United States v. O'Hagan (1996), em que um socio de um
escritério de advocacia (O'Hagan) contratado por uma empresa (Grand Metropolitan
PLC) visando a aquisicdo de outra (Pillsbury), comprou op¢des sobre agbes dessa empre-

sa, antes dessa intencdo ser tomada publica, tendo obtido um lucro de cerca de US$ 4
milhdes. Esse entendimento do 8th circuit, contrario a misappropriation theory, foi modi-
ficado em 1997 por deciséo da Suprema Corte, que entendeu que O'Hagan teria usado a
informacdo indevidamente obtida, cabendo-lhe portanto o dever de revelar a negociagdo
com opgdes/acdes ao seu escritorio de advocacia ou & empresa que o contratou (Grand
Met). A Suprema Corte adotou a misappropriation theory parcialmente, ao assumir que
O'Hagan teria dever de informar com relagdo a fonte da informagdo (Securities Exchange
Act of 1934, Harvard Law Review,vol. 111, issue I, Novembro 1997, p. 410-421).
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Operations de Bourse. Nao ha nesse pais nenhuma previsao para a respon-
sabilidade civil do insider (denominado de initié) pelos prejuizos causados.

O comportamento dos initiés passou a ser disciplinado por meio da Ordena-
cdo n. 67-833 de 1967, que acrescentou uma disposicdo a Lei das compa-
nhias, obrigando os administradores e funcionarios graduados, bem como as
pessoas a eles proximas, a converterem suas acdes em nominativas, e tam-
bem determinou a exigéncia de envio de relatérios periodicos a COB por
tais pessoas.

Constatou-se que essas medidas ndo seriam eficazes para combater a pratica
do insider trading, face a inexisténcia de sanc¢Ges. A partir de 23/12/70, pela
Lei 70-1208, o insider passou a ser considerado crime.

Varias outras alteracbes foram feitas na legislacdo, seja no sentido de
estender-se um numero maior de pessoas a categoria de insider, seja para
ampliar-se a definicdo de informacéo privilegiada, os mercados nos quais a
legislacdo e aplicavel, ou, ainda, tendo por fim o aumento das penalidades e
a introducéo da responsabilidade penal das pessoas juridicas.

As pessoas sujeitas a responsabilizacdo sédo:

- 0s membros dos oOrgdos da administracdo das companhias emissoras,
considerados como "insiders primarios”. Note-se que nesta categoria ndo
estdo incluidos os acionistas controladores ou com participacOes
relevantes na companbhia; e

e as pessoas que, tem acesso a informacgdes privilegiadas em razdo do
exercicio de suas fungdes ou atividades profissionais, considerados como
"insiders secundarios”, sendo que a jurisprudéncia tem dado uma
interpretacdo bem ampla a esta categoria, incluindo-se desde empregados
da companhia com acesso as informacdes privilegiadas ate pessoas com
relagbes com a companhia, tenham ou ndo tais relacbes base
profissional.?%°

% Claude Ducouloux-Favard e Nicolas Rontchevsky citam alguns exemplos,
demonstrando a interpretacdo ampla que a jurisprudéncia vem dando quanto ao vinculo
profissional existente entre a informacdo e o agente. Um caso citado € o de um jornalista
financeiro que teve conhecimento de informacéo privilegiada numa entrevista dada por um
administrador. Mas na mesma situacdo ja foram enquadrados assessores técnicos em
geral, consultores na estruturagdo de uma oferta de venda de ag0es, o diretor de um banco,
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» Quanto a responsabilizacdo penal das pessoas juridicas, hd necessidade
que os delitos tenham sido cometidos ou por seus Grgaos ou por seus re-
presentantes, mas, especialmente, que tenham sido cometidos por sua
conta e em seu beneficio exclusivo.

A definicio de informacéo privilegiada e também bastante ampla, incluidas
informacdes sobre a companhia emissora e todos e quaisquer titulos ou ins-
trumentos financeiros negociados nos mercados regulados e também nos
mercados de balcdo. Quanto a sua caracterizagdo, entende-se que ha
necessidade que tal informacdo seja confidencial, precisa e que possa
influenciar de forma determinante as cotacoes.

As penalidades sdo bastante rigidas, sendo:

- para as pessoas fisicas, pena de ate dois anos de prisdo e multa, a qual
pode atingir ate 10 milhdes de francos, ou entdo, em havendo lucro, ate
10 vezes o valor do lucro obtido;

= para as pessoas fisicas, multas de ate 5 vezes o valor aplicavel as pessoas
fisicas e outras penas especificas, como dissolucdo, suspensdo do
exercicio de atividades, fiscalizacdo judicial, fechamento de
estabelecimentos, proibicdo de fazer novas ofertas publicas, exclusédo dos
mercados publicos, proibicdo de emitir cheques, confisco e difusdo da
penalidade pela midia.

Na disciplina administrativo-disciplinar, a matéria e tratada por meio do
Regulamento do COB n. 90-08, sobre o uso de informagdes privilegiadas.
Nessa norma, 0 conceito de pessoas sujeitas a puni¢do e mais amplo ainda,
ao considerar-se, também, quaisquer terceiros que tenham conhecimento
consciente sobre a informacéo privilegiada, ainda que a mesma néo lhe
tenha sido comunicada diretamente por um insider g

um head hunter, o chefe de gabinete de um ministro, um arquiteto que aguardava na sala
de espera de seu diretor e presencia a saida de um diretor de outra companhia, deduzindo
a preparacdo de um acordo entre as companhias. (Infractions boursieres: de/its boursiers,
manquements administratifs, 1997, p. 33 e 34).

2% Claude Ducouloux-Favard e Nicolas Rontchevsky citam, a respeito, o exemplo de uma
pessoa que ouve uma conversanuma mesa vizinha num restaurante (op. cit., p. 105).
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As sang0es administrativas previstas constam do artigo 9-2 da Ordonnance
de 1967, quais sejam, multa, no valor de ate 10 milhGes de francos, ou, se
tiver havido lucros com a operacdo, ate 10 vezes 0 seu valor, e, ainda, a
exigéncia de publicacdo da decisdo da COB nos jornais que esta designar.

Dado o fato de a penalidade de multa ser a de maior frequéncia — tanto nos
procedimentos administrativos quanto nos judiciais — a legislacdo prevé a
possibilidade de imputacdo do valor; imposto em quaisquer desses procedi-
mentos.

VI1.3.2.2. Na Inglaterra

Na Inglaterra, 0 Companies Act de 1980 considera criminosa a conduta de
pessoas que, ao negociar com valores mobiliarios, estejam na posse de in-
formacOes ndo divulgadas, capazes de influenciar as cotagdes (unpublished
price sensitive information).

Como na Franca, também néo existe previsdo de responsabilidade civil por
essa pratica. O conceito de insider envolve os diretores e empregados da
empresa, os individuos com relaces profissionais ou comerciais, 0s tippees e
as pessoas envolvidas num processo de aquisicdo de controle por oferta
publica (takeover), os funcionarios publicos e seus tippees.

- Diferentemente dos demais sistemas, a lei inglesa permite a utilizacdo desse
tipo de informacdo para qualquer outra finalidade que ndo seja a de realizar
lucros ou evitar prejuizos. Desta forma, protege-se o individuo que, por
necessidades financeiras urgentes, seja forcado a vender suas agdes num
momento em que coincidentemente esteja na posse de informagdes
privilegiadas. Assim, ndo havera punicdo, se o insider conseguir demonstrar
que ele teria negociado com as a¢les mesmo em caso de auséncia de
informagcdo privilegiada.

VL3.2.3. Na Itélia
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A legislacdo sobre insider trading na Italia consiste no Decreto Legislativo n.
58, de 24 de fevereiro de 1998, que recentemente modificou toda a legis- lacdo
em matéria de intermediacdo financeira.?®’

Em disposigdo especifica, o uso de informacdes privilegiadas e reprimido
sob o aspecto penal, determinando-se a aplicacdo de penalidades de ate dois
anos de prisdo e uma multa entre 20 milhdes e 600 milhdes de liras.

N&o ha sanc¢des administrativas especificas, mas a CONSOB- Commissione
nazionale per le societa e la borsa tem poderes de fiscalizacdo dessa prética, e
transmite os seus resultados ao ministério publico.

Também ndo ha nenhuma previséo especifica quanto a responsabilidade ci-
vil, porem a doutrina tem entendido que é possivel obter o ressarcimento de
danos, em virtude de prejuizos auferidos, tanto publicos quanto privados. 2%

V1.3.2.4. Na Alemanha

Na Alemanha, a legislacdo compreende as seguintes normas:

= 0 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), editado em 1994, dentro de um
conjunto de medidas que reformaram o mercado financeiro, norma esta
que introduziu o teor da Diretivada Unido Europeia (Diretiva 89/592) na
legislacédo alemé;

= "Linhas Mestras para o Insider™, conjunto de regras patrocinado pelas
bolsas de valores aleméds e principais instituices financeiras,
participantes do mercado, que tratava da materia antes da edi¢do do
WpHG, e de aplicacdo voluntaria.

O WpHG criminalizou a conduta de insider trading e determinou que o
policiamento das condutas de insider ficassem a cargo de um novo 6rgao,a

%7 A integra do Decreto Legislativo encontra-se publicada na Rivista delle societa, Mila-
no: dott. A. Giiuffre editore, fasciculo 2-3, mar¢o-junho/1998, p. 418 e ss..

2% Carlo Amatucci e Astolfo di Amato assim concluem, em monografia sobre o assunto,
Insider Trading, Milano: dott. A. Giuffre Ed, 1993, p. 133 e ss. Vide também, nesse sen
tido, Giuseppe Carriero, "Insider Trading e interessi meritevoli di tutela” in Il dovere di
reservatezza nel mercato finanziario. L'insider trading, Milano: A Giuffre Editore SPA,
1992, p. 253 e ss.
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Autoridade Federal para a Supervisdo de Negdcios com Valores (BAWe),
que, ademais, fiscaliza o regime complementar de divulgacdo de informa-
pelas companbhias listadas nas bolsas alemas.

V1.4. No Brasil
V1.4.1. Normas aplicaveis

Antes da Lei de mercado de capitais, ndo -havia em nosso direito nenhuma
previsdo legal contra tal pratica. A primeira mencdo para um eventual
questionamento sobre o uso de informagGes privilegiadas encontrava-se no
artigo 3°, X da Lei de mercado de capitais, que, ha competéncia do Banco
Central,- incluia a de "fiscalizar a utilizacdo de informacdes ndo divulgadas
ao publico em beneficia préprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas
que, por forga dos cargos que exergam, a elas tenham acesso."

Essa Unica disposicdo foi objeto de criticas por COMPARATO, que, ao
considera-la insuficiente para um eficaz combate ao insider trading aponta-
va a necessidade de "normas particulares de disciplina da matéria” que
seriam objeto de fiscalizacdo pelo Banco Central, as quais inexistiam.
Ademais, faltaria "um sistema adequado de sangbes para essas
manifestacdes", pois a propria Lei de mercado de capitais, quando tratava de
penalidades, remetia 3 aplicacdo daquelas estipuladas na Lei 4595/64,

Capitulo V, as quais, sem duvida, eram inadequadas para combater a pratica
do insider trading.?®°

Seja ou ndo pelas razdes apontadas, o dispositivo resultou totalmente
in6cuo, pois jamais teve alguma aplicacdo pratica. Nado se conhece
nenhum caso de uso de informacdes privilegiadas que tenha sido objeto de
fiscalizacdo pelo Banco Central, o que ndo significa que ndo tenham
ocorrido.

Assim, temos delimitados os marcos fundamentais na legislacdo brasileira
sobre a matéria:

2% Fabio K. Comparato, Insider Trading - Sugestdes para uma moraliza¢io do nosso mer-
cado de capitais, artigo publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico
Financeiro, n. 2,1971, p. 46.
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= um,com a edicdo das Lei da CVM e da Lei das sociedades por acbes, em
dezembro de 1976, e

= outro, com a edi¢éo da Instrucdo CVM 31, em 08 de fevereiro de 1984.

A Lei das sociedades por acOes estabeleceu a vedagdo expressa dessa pratica
dentro de dispositivos que tratam dos deveres dos administradores (artigo
155, Paragrafo 1° e artigo 157, caput e Paragrafos 1 e 4)® 27

O artigo 155 Paragrafo 1° dessa Lei" praticamente transcreve o standard of
loyalty do direito norte-americana, que consiste em obrigacdo do
administrador em servir a companhia com lealdade, representando uma
norma de conduta que confirma o carater fiducirio de sua funcéo, e que
proibe ao administrador a satisfacdo, em primeiro Lugar, de seus interesses
pessoais.

Esse dispositivo especificamente determina a obrigacdo de manter em sigilo
a informacéo relevante ainda nédo divulgada e a vedagdo de obter vantagem
com a mesma, mediante a compra ou venda de valores mobiliarios.

Por sua vez, o artigo 157, caput e seu paragrafo 1°, traz normas preventivas
de insider trading, ao determinar que o administrador informe a participacao
por ele detida em valores mobiliarios de emissdo da companhia. Ja o para-
grafo 4° desse mesmo artigo impde o dever de divulgar ao mercado qualquer
ato ou fato relevante da companbhia.

De imediato observa-se que o conceito de insider trading constante da--le-
gislacdo brasileira foi calcado naquele desenvolvido no direito norte-
americana, qual seja, o dever de informar a situacdo dos administradores da
companhia (constante da Section 16a do Securities Act) e o dever de divul-
gar ou, em caso de manter-se sigilo, a vedacédo de negociar com os valores
de emissdo da companhia (a j& mencionada regra geral de disclose or abs-
tain from trading).

279 Justamente por abranger apenas os administradores, esta legislacdo foi objeto de
criticas, "pelo seu carater singularmente restrito, no tocante a definicdo da pessoa ligada”

(Fabio K. Comparato, A regra do sigilo nas ofertas publicas de aquisicdo de ac@es,
artigo publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico Financeiro, n. 49,
janeiro-margo/1983, p. 62).
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A Lei da CVM outorgou plena competéncia aquela autarquia para fiscalizar

\

0 cumprimento destas™ regras (artigo 8, 111 eVe artigo 9°, V), a diferencada
Y competéncia genérica anteriormente outorgada ao Banco Central, que carré
cia de matéria substantiva, como bem apontado pelo Prof. COMPARATO.

A principal critica que esses dispositivos sofreram esta relacionada com o
seu estrito &mbito de aplicacéo, pois somente poderiam ser considerados
como insiders 0s administradores e pessoas a eles vinculados, estas ultimas
por forca do Paragrafo 2° do artigo 155 da Lei da CVM, o que, de qualquer
forma, tomava obrigatorio provar o vinculo de cumplicidade, nos termos do
artigo 1518, paragrafo Unico do Cédigo Civil™. .

A primeira extensdo a esse conceito foi efetuada por meio da Instrucéo
CVM n. 8, de 08/10/79, e teve por fim atingir os acionistas de companhias
abertas (independentemente do percentual detido), os intermediarios e 0s
demais participantes do mercado, que, além dos administradores, também
ficaram sujeitos 3 vedacéo de "pratica ndo equitativa™, definida, pela mesma
Instrucé@o, como "aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou
potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negociacoes
3 com valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posicdo de
desequilibrio ou desigualdade em face dos demais participantes da operacao™.

et Nt Nef Wl N W N Sedd W WY W s S e
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N&o ha duvida que a pratica de insider trading pode ser perfeitamente

g enquadrada nesse amplo conceito de "préatica ndo equitativa", especialmente
3 em vista de sua caracterizacdo de "desigualdade” e "desequilibrio™. Mas
mesmo essa extensao foi objeto de criticas/”* que prenunciaram a edicdo da
Instrucdo CVM 31, de 08/0211984.

2"l Fabio K. Comparato, A regra do sigilo nas ofertas publicas de aquisi¢cdo de acdes, artigo
publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico Financeiro, n. 49,
janeiro-margo/1983, p. 62/63.

7
™
At
Tid
7
™\
A
2
"

2’2 Nelson Eizirik entendia que a eficacia desta norma era duvidosa, dada a dificuldade de
reparacdo de danos na esfera judicial: "S&o os insiders que efetivamente estdo dentro da
empresa.... Os intermediarios financeiros e demais participantes do mercado né&o estéo
obrigados a revelar publicamente as informacgdes confidenciais da companhia, as quais
tiveram acesso. Conforme foi observado, € a ndo divulgacdo de informaces que pode
causar prejuizos, ndo a simples negociagdo com ages da mesma. Dai ser remota a

7 possibilidade de reparacédo de danos, os quais, se a informacéo ndo for jamais trazida a
K publico, ndo alterando portanto a cotacdo das agdes, simplesmente ndo terdo existido."
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A principal novidade da Instrucdo CVM 31/84, além de ampliar o
entendimento dado a nocdo de fato relevante, foi a extensdo, aos acionistas
controladores, das disposi¢des sobre os deveres de informacédo e da vedacao
de uso de informacdes privilegiadas, nos exatos termos daqueles previstos
nos dispositivos acima mencionados da lei societaria.

A referida Instrugdo CVM proibiu, ainda, como préatica ndo equitativa, o uso de
informacgOes privilegiadas por terceiros. Com essa norma, passou-se a
considerar como terceiros aqueles que tenham acessado as informagoes
diretamente, em virtude de cargo, fungdo ou posi¢do na companhia, ou mesmo
indiretamente. Se, por um lado, deixou de ter importancia a fonte da infor-
magdo, por outro lado, o terceiro, para ser-lhe imputada a vedacéo de uso de
informacdo, deve saber que se trata de informagdo privilegiada. Assim, a sua
conscientizacdo e um aspecto que deveria estar comprovado.

N&o obstante tal responsabilizacdo, sabe-se que a qualificagdo dos terceiros
dentro da vedacdo de praticas ndo equitativas ndo os obriga ao dever de in-
formar, no mesmo patamar daquela obrigacéo imputada aos administradores e
controladores.

Vale dizer, os intermediadores, agentes de mercado e investidores ficam
sujeitos & fiscalizacdo da CVM sempre que negociarem tendo conhecimento
de informagdo privilegiada, mas ndo possuem nenhuma obrigacdo legal de
divulgar. E estando desobrigados da revelacdo, parece evidente concluir
gque, com sua atuacdo, podem ocasionar prejuizos a todo o sistema de
informacdes do mercado. 2™

(Insider Trading e responsabilidade de administrador de companhia aberta, in Revista de
Direito Mercantil Industrial Econdmico Financeiro, n. 50, abril-junho/1983, p. 52).

23 Fabio K. Comparato criticou o dispositivo quanto aos terceiros, da seguinte forma: "a
distribuicdo seletiva de informaces, pelas companhias abertas, acarreta a distorcdo dos
mecanismos de funcionamento do mercado de capitais, aumentando desproporcional-
mente o risco de investimento, ou desinvestimento, em valores mobiliarios para alguns
investidores, em relagdo a outros. Falseia-se, por essa maneira, o livre jogo da oferta e da
demanda; o valor de mercado dos titulos deixa a corresponder a uma apreciacéo objetiva
dos elementos patrimoniais das companhias emissoras e de suas perspectivas de rentabili-
dade.” (A regra do sigilo nas ofertas publicas de aquisicdo de acBes, artigo publicado na
Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico Financeiro, n. 49, janeiro-margo/1983,
p. 62/63)

137



O Principio do Full Disclosure no Mercado de Capitais - Nora Rachman - dissertacdo de mestrado
apresentada a Faculdade de Direito da Universidade de S3o Paulo - 1999

Contudo, de uma forma geral, parece que a tendéncia que se tem verificado
no direito comparado, de ampliar o conceito de insider trading, também esta
refletida no direito brasileiro. Esse entendimento e visivel ao abranger-se
como insider tanto quem tem acesso direto § informacéo privilegiada como
quem a recebe, e, ainda, ao inserir-se, dentro da competéncia de fiscalizacéo
da CVM todos os agentes do mercado, inclusive os investidores.?”

Em termos objetivos, as informagOes que ficam sujeitas as normas
repressivas do insider trading, seriam os atos ou fatos relevantes, assim
considerados todos aqueles que possam ter influencia ponderavel na cotagdo
dos valores mobiliarios e na tomada de deciséo por parte dos investidores.?”

Mas nem sempre essas informagBes sdo originadas na prépria companhia.
As diferencas entre inside information e market information?’® acabam por
Ihes outorgar tratamento diferenciado, uma vez que todo o sistema de
revelacdo de informagdes e vedagdo 3 negociacdo reporta-se ao conceito legal de

relevancia de "deliberacbes, atos ou fatos ocorridos nos negocios da
companhia", ou seja, das inside information.

Dessa forma, nem os administradores, nem os intermediarios, nem qualquer
participante do mercado tem obrigacdo de revelar informagdes cuja fonte
tenha sido outra que ndo a companhia (market information), obtidas, por

2" Conforme recente alteracéo do artigo 9, inciso V da Lei n. 6385, de 1976.

2> Sobre o conceito de fato relevante, vide artigo 1o da Instrugdo CVM n. 31/84 e item
V.2.5. do Capitulo \V/-Abrangéncia do Disclosure.

27° \/ide explicacdo no item V.3.1. deste Capitulo. Conforme Paolo Carbone, "As infor-
mac0es que incidem sobre a estrutura do mercado podem ser relativas tanto a sociedade

(corporate information) (ex.: informacBes sobre titulos e sobre o estado econémico
produtivo dos emissores, estratégias no mercado do emissor) quanto ao andamento dos
nego- cios (ex.: preco e quantidades negociadas) e as caracteristicas das negociacoes (ex.:
volu- me, dimensdo e frequéncia das negociacbes) (market information). Somente as
informacdes relativas a sociedade e que podem vir a constituir inside information. As
demais (market information) quando n&o tenham ainda sido difundidas pelos sistemas
informati- vos correntes e eficientes, sdo objeto de pesquisa ou resultam de analises
financeiras, e seu conhecimento por parte de quem investe em pesquisa, constitui o ponto
de obtencdo do equilibrio do mercado mais eficiente." (op. cit., vol. 1, p. 74 a 80).
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exemplo, por meio de pesquisas, projecOes de mercado realizadas por insti-
tuicOes especializadas, ou ainda, se disserem respeito a medidas que podem ser
adotadas pelo governo e que possam afetar a companhia. E tampouco existe
qualquer obrigacdo legal para que tais pessoas estejam impedidas de negociar
com base nessas informagdes.

Do ponto de vista preventivo, a Instrucdo CVM 31/84 imp5e deveres de in-
formar aos administradores e acionistas controladores sobre negociacdes
com valores mobiliarios, o que deve ocorrer em bases mensais (art. 14).

Sob a dtica repressiva, sdo impostas sancdes d pratica dessa conduta pela
legislacdo. No ambito administrativo disciplinar, a CVM, em razdo de pro-
cedimentos instaurados®’’ pode impor penalidades a todos os agentes do
mercado. Essas penalidades podem variar desde adverténcia, multa, suspenséo e
inabilitacdo para o exercicio de cargos de administracdo ate proibicdo temporaria
para operar no mercado.

Na esfera penal, ndo ha nenhum dispositivo que trate dessa conduta de for-
ma especifica.’’

N&o obstante o principio de que ndo ha crime sem norma que o qualifique, ha
quem sustente que o insider trading poderia ser tipificado como crime de
estelionato previsto no artigo 171 do Cddigo Penal 2™

No campo da responsabilidade civil, a iniciativa da acdo de indenizacédo
compete a quem se sente prejudicado, e toma por base todas as normas legais
acima mencionadas, especialmente o artigo 159 do Caodigo Civil, podendo

?"No item VL4.2. deste Capitulo, encontra-se um resumo dos procedimentos instaurados e
julgados pela CVM sobre a matéria ate mar¢o de 1999.

8 Em dezembro de 1988, o Poder Executivo apresentou Anteprojeto de Lei tipificando o
insider trading como crime contra 0 mercado de valores mobiliarios, prevendo pena de
detencdo de 6 meses a 2 anos e multa. ApOs receber pareceres favoraveis Comissao de
Constituicdo e Justica e da Comissdo de Economia, Industria e Comercio da Camara dos
Deputados, em 11 de maro de 1997, foi aprovada a Mensagem 221/1996 do Poder
Executivo, solicitando a retirada do Projeto, encerrando-se, assim, a sua tramitagéo.

2" Norma Jonssen Parente, Aspectos Juridicos do "Insider Trading", Legisbanco Infor-
mativo CVM, vol. IV, ano |11, 1980.
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atingir administradores, controladores, empregados e pessoas equiparadas.

A questdo que apresenta maior interesse diz respeito a natureza dessa
responsabilidade. Na doutrina, tem-se entendido que ha presuncdo de culpa
dos administradores e dos controladores quanto a pratica ilegal, o que se da
justamente em funcgéo da sua posicéo privilegiada dentro da companhia.

Esta presuncéo juris tantum admite prova em contrario, e seria aplicavel
tanto na esfera civil quanto na esfera administrativa.?®

Conforme LEAES, a presuncéo de culpa justifica-se quanto aos administra-
dores, com base no disposto no artigo 158, 11, da propria Lei das sociedades
por acdes, ja que, quando o administrador proceder "com violacdo da lei ou
do estatuto” a sua responsabilizacdo independe de prova. Outro dispositivo
que justificaria essa presuncdo, de acordo com esse autor, e o artigo 155,
Paragrafo 2° da mesma Lei, que estabelece o dever de zelo do administrador,
cabendo-lhe responsabilizagdo por culpain vigilando.?

BINnRASER LT

Assim, conclui-se que o objetivo do legislador, ao delimitar a
responsabilidade de administradores, controladores e terceiros sempre foi 0 .
de proteger o interesse social da empresa e dos investidores como um |
todo, em detrimento do interesse individual daqueles agentes, na
preservacdo de seus patrimonios.

A sequir serdo analisadas algumas decis6es proferidas pela CVM em proce-
dimentos administrativos tratando da matéria?®.

V1.4.2. Atuacdo da CVM

?%% Nelson Eizirik, Insider Trading e responsabilidade de administrador de companhia
aberta, artigo publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico Financeiro,
n. 50, abril-junho/1983, p. 53.

! Luiz G. Ledes, Mercado de capitais e insider trading. Sdo Paulo: Ed. Revista dos Tri-
bunais, 1982, p. 177/178.

282 A referéncia ao numero dos processos administrativos sera feita sequida da abreviatura
PA.
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Em sua atividade fiscalizatéria, a CVM instaurou, ate dezembro de 1998, 29
inquéritos administrativos em matéria de insider trading, visando a apurar a
ocorréncia de irregularidades e aplicar penalidades, tendo arquivado 10 de-
les e julgado 19 -vide quadro abaixo:

Quadro VI.1. inquéritos Administrativos CVM - Insider Trading

Ano/Numero
De Inquéritos | Instaurados |Arquivados |Julgados

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
Totais
Fonte: CVM
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Além da responsabilizacdo por uso de informacdes privilegiadas, de maneira
geral, os inquéritos instaurados tratam de outras irregularidades, tais como a
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violacdo do dever de informar fato relevante, do dever de manter sigilo e de
zelar por sua manutencdo, praticas ndo equitativas, operacdes fraudulentas
ou manipulacdes de precos.

O quadro a seguir apresenta o desfecho dos inquéritos acima mencionados,
de acordo com informacgOes fornecidas pela CVM, separadamente, ou seja,
quanto a demais irregularidades objeto dos inquéritos e, de forma especifica,
quanto a préatica de insider trading:

Quadro VI.2. Aplicacdo de penalidades em inquéritos sobre Insider Trading

Penalidades aplicadas | Para as demais |Apenas para a pratica
irregularidades de insider trading

Multa 14 11
Adverténcia 12 9
Inabilitacéo 3 3
Absolvicdo 26 19
Fonte: CVM

Dentre as penalidades aplicadas, nota-se que a de natureza pecuniaria tem
maior incidéncia, o que no e prerrogativa deste tipo de irregularidade 2

Quanto as absolvicdes, alem das hipdteses em que se considerou que a in-
fracdo ndo ficou caracterizada, em caso especifico foram aceitos argumentos
mais ligados a época do cometimento das irregularidades, no inicio de vi-
gencia da lei societaria, em que inexistia regulamentacdo quanto a divulga-
cao de projecdes pelas companhias, e ndo era ainda obrigatoria a mudanca
do regime contabil de caixa para o de competéncia (PA 03/79)

283 Em estatistica da CVM apresentada por Nelson Eizirik, Reforma das S.A. e do Merca-
do de capitais, Rio de Janeiro: Renovar, 1998, 2a. edicdo, p. 246 e 248, que relaciona
processos administrativos julgados pela CVM ate 31/08/1996, verifica-se que este tipo
de penalidade é a mais comumente aplicada, tendo sido multados 684 indiciados num
total de 1.187 penalidades aplicadas por aquela autarquia.
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Quanto a atenuantes, estas foram aceitas para a aplicacio da penalidade de
adverténcia, sem no entanto ter ficado descaracterizada a infracdo, quais
sejam:

= 0 desfazimento de operagOes (PA 02/85);

» 0 fato de as negociacOes com acdes terem sido realizadas de forma pri-
vada e, ainda, em vista da companhia estar com o capital fechado havia
trés anos"(PA 31/93).

O leading case em mateéria de punicdo ‘administrativo-disciplinar ao insider
trading foi o chamado caso SERVIX, que, ndo obstante ter sido anulado em
sede administrativa em face de recurso interposto ao Conselho Monetéario
Nacional, foi objeto de posterior discussédo judicial, a qual tomou por base
os dados levantados por meio do inquérito da CVM. %4

Os demais inqueéritos trouxeram a evolucdo no entendimento da CVM sobre
alguns pontos, que sdo a seguir destacados:

1) Um deles refere-se a desnecessidade de ficar caracterizado o dolo do in-
sider, bastando a existéncia da negociacdo sem que a outra parte tenha
conhecimento da informagao privilegiada (P.A. 01/78, PA 28/88).

2) Outro aspecto que foi tratado diz respeito & nogdo de fato relevante, sobre a
qual entendeu-se que o0 mesmo pode também fazer parte dos dados
constantes dos demonstrativos financeiros, ou seja, das chamadas
informac®es ordinarias (P.A. 02/79).

3) Ainda quanto a caracterizacdo da informacéo relevante, decidiu-se que a
mesma pode ser perfeitamente avaliada em funcéo do valor envolvido se
imputar prejuizo consideravel, como, por exemplo, a metade do lucro
obtido no exercicio anterior (PA 04/86).

4) O conceito de vantagem auferida foi objeto de distintas interpretaces.
Em principio, entendeu-se que nessa conceituacdo estaria incluida néo
apenas. a vantagem real mas também a vantagem potencial (PA 02/79).
No mesmo sentido, 0 conceito de vantagem "néo abrange s6 o lucro ob-

%84 \Vide comentarios ao tratamento jurisprudencial, item V1.4.3. abaixo.
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tido, mas também o prejuizo evitado, ndo havendo como se negar que
ndo se obtém vantagem quando se reduzem custos” (PA 04/85). E, ainda,
considerou-se que a expressdo obtencdo de vantagem "e suficientemente
genérica e a vantagem pode ser realmente evitar ou diminuir o prejuizo”
(PA 07/91).

5) Quanto ao valor da vantagem como critério para a imposigdo de penali- .
dades, entendeu-se ser irrelevante que o ganho tenha sido inexpressivo
(PA 29/82). Porem, em outro caso, de forma distinta, decidiu-se que o
pequeno montante de acbes negociadas, além de outros fatores, permitia
concluir sobre a inexisténcia de insider trading (PA 24/83).

6) O conceito de vantagem como parametro para a aplicacdo de penalidades
foi matéria recorrente. Numa hipdtese, considerou-se que a destinacao
dada aos recursos obtidos com a negociacdo ndo teria  nenhuma
importancia (PA 03/79). Em sentido oposto, decidiu-se absolver o
controlador da companhia em fung¢éo do repasse dos recursos obtidos com
a venda de acbes em favor da companhia, o que teria evitado a sua
faléncia. Nesse caso, entendeu-se que o dever do acionista de
preservar a companhia (dever social perante a comunidade) sobrepoe-se a
pratica de insider trading (onde o acionista buscaria preservar o seu
patriménio individual) (PA 07/91).

7) Com relacdo a presungdo de conhecimento de informacdo por
administrador? no PA 02/85 ndo houve consenso quanto a aplicacdo de
penalidades a Diretor Financeiro, que supostamente teria conhecimento da
proposta de pagamento de dividendos antes da deliberagdo do Conselho, e
que negociou com acdes antes dessa deciséo.

8) Quanto a eventual descaracterizacéo da infracdo em virtude de auséncia de
prejuizo, entendeu-se, em mais de uma oportunidade, que a declaracéo do
investidor, contraparte da negociacdo do insider, de ndo se sentir
prejudicado, representaria apenas uma renuncia do mesmo a possibilidade
de buscar perdas e danos, e ndo significaria que 0 prejuizo ndo se tenha
materializado no mercado (PA 29/82 e PA 31/93).

9) O argumento de manutencdo do sigilo foi aceito para casos de tratativas
ou intencdes de negocios, cuja divulgacdo poderia ocasionar desordens e
tumultos no mercado. Mas a divulgacéo seria obrigatoria se houvesse va-
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zamento ou rumores. De qualquer forma, entendeu-se que o dever gené-
rico de informar deve suplantar o dever de sigilo (PA 05/83).

10) Da mesma forma, sempre que houver informagdes contraditdrias ou
rumores, a vedacdo para que os administradores negociem com ag0es e
recomendavel, "por evidentes razoes éticas" (PA 22/83).

11) Em outra situagédo, entendeu-se que o sigilo de informacdo poderia
ser mantido, desde que observados os requisitos da lei (se colocar em
risco interesse legitimo e desde que haja informagdo a CVM), nédo
podendo a informacao ser utilizada em proveito proprio (PA 04/86).

12) No que se refere a hipotese de informacdo a CVM quanto a
manutengdo de sigilo, esta ndo elide a vedagcdo dos administradores,
controladores e ate mesmo da propria companhia (em caso de aquisicéo
das préprias acbes) negociarem com valores mobiliarios, enquanto a
informacéo nédo for tomada publica (PA 09/92).

13) Comrelacéo a participacdo de terceiros (tippees) na pratica de insider,
ha necessidade de prova efetiva do acesso a informacéo ou de obtencao
de vantagem por esse terceiro (PA 14/88). Apos a vigéncia da Instrucao
CVM 31/84, tornou-se necessaria a prova de que esse terceiro tenha tido
participacéo consciente na pratica do ilicito (PA 04/85).

14)  Entretanto, admitiu-se a aplicacdo de penalidades a terceiros que nao
eram nem controladores nem administradores, ao considerar-se pratica
ndo equitativa um caso de aquisi¢do de acBes de acionista, pois 0s adqui-
rentes tinham conhecimento de informacéo sobre o fechamento de capital
da companhia, que levaria a uma valorizacdo das ag0es por ocasido da
oferta publica obrigatéria (PA 31/993).

15) A questdo da diferenciacdo entre informagdes de mercado (market
information) e informacBes sobre negocios da companhia (inside infor-
mation) também foi objeto de apreciacdo. Tendo em vista que o sistema
legal somente exige a prestacdo de informaces a respeito dessas ultimas,
entendeu-se que as informacdes sobre prejuizos sofridos pela companhia
no mercado de commodities eram inequivocamente informagdes sobre
seus negocios, e, se relevantes, deveriam ser objeto de divulgacdo (PA
04/86).
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16) Como elementos caracterizadores do insider trading foram considera-

dos os seguintes: conhecimento de informacéao pelos administradores,
auséncia de divulgacdo dessa informacao e a realizacdo de negdcios nesse
periodo pelos administradores (PA 04/86).

17) Quanto a matéria de prova, admitiu-se a aplicagcdo de prova indireta
em caso em que era fundamental o exame da inten¢éo dos interessados,
ja que a prova direta seria invidvel, pois necessariamente exigiria confis-
sdo (PA 31/93).

V1.4.3. Jurisprudéncia e analise critica

Existem registros de apenas dois precedentes que foram levados d aprecia-
¢do pelos tribunais brasileiros em matéria de insider trading, dai a dificul-
dade em se afirmar que exista posicao firmada pela jurisprudéncia. Trata-se
de acbes de indenizacdo propostas por investidores contra o acionista con-
trolador e principal administrador da SERVIX ENGENHARIA, que havia
sido condenado no inquérito administrativo da CVM acima referido, e ab-
solvido em grau de recurso pelo Conselho Monetario Nacional.

Numa dessas agOes, 0 pedido de ressarcimento foi considerado improce-
dente na primeira instancia e reformado em grau de apelacéo, tendo os jul-
.gadores considerado que as provas constantes dos autos eram suficientes
-para caracterizar o uso de informacgdo privilegiada. Assim, tomou-se por-
base a negociacéo feita pelo administrador para caracterizar a pratica do in-
sider.

Nesta decisdo, ndo houve julgamento quanto a necessidade de culpa do
agente para caracterizagdo do ilicito, que por si geraria o dever de indenizar.
Cabe mencionar que, dispensada a verificacdo da culpa do agente, restou
afastada a hipétese de sua responsabilidade subjetiva, com um voto vencido,
que entendia inexistir presuncdo relativa de culpa, e, logo, considerava ad-
missivela prova em contrario. Esse voto vencido ensejou a interposicao de
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embargos infringentes, que também foram julgados por maioria, Nno mesmo
sentido.?®

Na outra agdo proposta a respeito do mesmo caso SERVIX, o pedido de in-
denizacdo foi julgado improcedente, curiosamente também em vista de ma-
teria de prova. Desta sorte, o Tribunal de Justica do Estado de S&o Paulo
entendeu que o uso efetivo das informacdes pelo mesmo acionista controla-
dor / administrador ndo havia sido totalmente provado. Entendeu a referida
corte que o artigo 155, Paragrafo 1° da Lei das sociedades por acdes equi-
valeria, no plano civil, ao artigo 159 do Cadigo Civil, razdo pela qual, por
inexistir prova de que o réu teria agido deslealmente, ndo estaria comprova-
do o prejuizo.?®

Usando argumentos totalmente opostos sobre 0 mesmo tema (caracterizacao
da prova), verificamos que as diferentes Camara do mesmo Tribunal assu-
miram posturas distintas sobre o caso SERVIX, o que demonstra ndo apenas
a falta de coeréncia na interpretacdo de um mesmo dispositivo legal, mas,
acima de tudo, a auséncia de um comportamento que possa ser tido como
uniforme, ainda que, em ambas as hipdteses, tenham tido o mesmo emba-
samento.

Por outro lado, o numero baixo de precedentes judiciais sobre a pratica de
insider trading pode levar a crer que estes casos ndo se tem verificado com
frequéncia, ou entdo que, por dizer respeito mais a interesses individuais,
teriam sio resolvidos por meio de acordos.

Outras razoes podem ser buscadas para explicar o acesso pouco frequente ao
Judiciario. Uma delas seria de ordem cultural, conforme apontado por
PAULO Sa, para quem "acionistas brasileiros ndo estdo habituados a in-
gressar em juizo para lutar por responsabilidade civil nos casos de falta de
revelagdo de informacOes pelos diretores, e irdo procurar lucros em algum
outro lugar com ou sem maior revelacdo dos negocios da empresa. Além do

2% Decisdo publicada em Nelson Eizirik e Aurélio Wander Bastos, Mercado de Capitais e
S.A. - Jurisprudéncia, CNBV, 1987, vol. 2, p. 725.

286 Decisdo publicada em Nelson Eizirik e Aurélio Wander Bastos, Mercado de Capitais e
S.A. —Jurisprudéncia, CNBV, 1987, vol. 2, p. 729, e, ainda, na Revista dos Tribunais vol.
560, p. 98.
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mais, a ideia de responsabilidade civil por insuficiéncia de informacéo e
praticamente desconhecida no pais e as cortes ndo estdo familiarizadas com
esta espécie de problema, ndo estdo preparadas para aceitar este novo papel
de artigo ja "congelado” ou “cristalizado™ pela doutrina e pela jurispruden-
cia. Naturalmente, se esta ideia mais simples nédo foi ainda aceita e dissemi-
nada ndo podemos nem falar de responsabilidade civil por improbidade ou
liberalidade excessiva ou por uso de informacéo interna em funcgéo do cargo.
Claras e efetivas regras acerca da responsabilidade civil de diretores — nos
casos de informagdes insuficientes ou tendenciosas deveriam ser criadas a
fim de garantir os direitos dos investidores."?’

Note-se que tais observacdes foram formuladas pelo Prof. Sa antes da edi-
¢ao da Lei das .sociedades por agdes, que justamente trouxe toda a regula-
mentacao a respeito da responsabilidade dos administradores, mas de qual-
quer forma parecem bastante atuais depois de decorridos mais de 20 anos da
sua vigéncia.

Os acordos privados realizados com os investidores prejudicados ja foram
mencionados como causa dessa auséncia de manifestacédo jurisprudencial.
De fato, sabe-se que, por vezes, as acOes judiciais chegam a ser propostas,
outras vezes bastam denuncias formuladas na imprensa ou perante as autori-
dades fiscalizadoras para ocasionar ofertas que sdo usualmente apresentadas
pelos controladores ou insiders e que acabam encontrando aceitacéo pelos
interessados.

Como exemplo dessa situagdo, MENDONCA NETTO e EIZIRIK mencio-
nam o Caso Kibon, que envolvia "poucas operacdes e fortes indicios de uso
privilegiado de informacdes em oferta publica”. Por envolver perdas tam-
bem de pequeno montante, o acordo privado foi "uma consequéncia natural,
porem de marcante efeito incentivador para o exercicio do insider trading:
0s eventuais privilegiados foram "esquecidos™ e consequentemente premi-
ados com lucro e anonimato."?®

287 Paulo Fernandes de S4, Intervencdo do Estado no Dominio Econdmico, Editora Rio,
agosto de 1973, p. 23 e 24.

28 Horacio Mendonga Netto e Nelson Laks Eizirik, O Privilegiamento de Informacgdes e o
Caso Petrobras., R. Bras. Merc. Cap., Vv. 4, n. 10, pp.7-19, jan-abr. 1978.
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Na verdade, parece que uma eficaz atuagcdo da CVM no seu papel fiscaliza-
dor poderia evitar esse tipo de situacdo. Contudo, ndo se pode deixar de le-
var em conta 0s problemas que essa autarquia encontra na sua estruturacao
operacional (verificado, por exemplo, no Longo decurso de tempo decorrido
entre os fatos e o seu julgamento), o que acaba "incentivando" a busca de
outras solucdes pelos proprios investidores.

Ainda com relacdo a baixa procura para as solucdes judiciais, EIZIRIK
aponta a dificuldade verificada na adequacdo dos objetivos da lei e sua
aplicacdo, pelo Poder Judiciario, "por dois motivos: 1. pela pouca vivencia
em questbes mais ligadas ao mercado de capitais; 2. pela inadequacdo das
nor-

mas de direito substantivo referentes ao combate ao insider trading e d

protecdo aos investidores as normas do direito processual, que ndo absorve
demandas de grupos, mas apenas individuais."?®

Uma sugestdo para a efetiva utilizacdo dos meios judiciais, visando o com-
bate e responsabilizacdo pela pratica do insider trading, seria a busca de
solucbes mais coletivas.

De fato, sabe-se que a tradicdo do acesso ao Judiciario como forma de defe-
sa de interesses individuais, também vem sendo objeto de alteragéo, tenden-
do-se a busca da defesa de interesses coletivos ou difusos, por meio da atua-:-
¢do ndo apenas do Ministério Publico, mas também de entidades represen-
tantivas de direitos de minoritarios, investidores e agentes de mercados.

Os mecanismos de acGes coletivas, a exemplo das class actions no direito
norte-americano tem por finalidade reduzir os custos judiciais, além de
proporcionar economia processual e ampliacdo da tutela jurisdicional, na
medida que as decisbes sdo aplicaveis mesmo aqueles que sofreram o dano
mas nao se encorajam em litigar individualmente.

A Lei 7347, de 24/07/1985 disciplinou a acdo civil publica de responsabili-
dade por danos causados ao meio ambiente, aos consumidores, ao patrimo-

2% Nelson Eizirik, Insider Trading- e responsabilidade de administrador de companhia
aberta, artigo publicado na Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico Financeiro,
n.50,p.42,abril junho/1983.
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nio cultural e foi importante instrumento de tutela dos interesses
supra-ndividuais, porem, ndo inseriu em seu texto a protecao dos
interesses especificos dos investidores de mercado.

Foi somente com a edicdo da Lei n. 7913/89 que se instituiu uma nova
acdo civil publica, também de competéncia do Ministério Publico,
para "evitar prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados aos
titulares de valores mobiliarios e aos investidores do mercado”, sem
prejuizo da acdo que os investidores lesados possam ajuizar, titulo
individual.

Na descricdo das hipoteses geradoras de prejuizos, consta de forma
expressa a pratica de insider trading, assim descrita: "compra ou venda
de valores mobiliarios, por parte dos administradores e acionistas
controladores de companhia aberta, utilizando-se de informacéo
relevante, ainda ndo divulgada para conhecimento do mercado ou a
mesma operacdo realizada por quem a detenha em razdo de sua
profissdo ou funcdo, ou por quem quer que a tenha obtido por
intermédio dessas pessoas” (artigo 10, I1).

A atuacdo do Ministério Publico pode se dar ex officio, por
requerimento de interessado ou por solicitacdo da CVM.

Apesar desse importante instrumento juridico, ndo se tem
conhecimento de agGes civis publicas que tenham sido propostas pelo
Ministério Publico na funcédo oriunda da Lei 7913/89 com relacéo a
matéria de insider trading.

Outra forma que vem encontrando espago nas discussdes judiciais, mas
também de desenvolvimento recente na nossa cultura, e a organizacao
de minoritarios, por meio de associacfes. A sua atuacdo em discussdes
judiciais tem se dado de forma mais expressiva na defesa de interesses
minoritarios em situacdes de alienacao de controle acionario.

De qualquer forma, tanto a edicdo da Lei 7913/89, quanto a
organizacdo dos minoritarios em associac@es sdo iniciativas que devem
ser festejadas como oportunidades objetivas visando a criar uma cultura
de ampliar e legitimar o acesso ao Judiciario.



