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RESUMO

Trata-se de estudo sobre a pratica de insider trading, que consiste na
negociagdo envolvendo valores mobilidrios de emissio de uma determinada
companhia aberta com base em uma informagio relevante que ainda nfo foi
divulgada ao mercado de capitais e nio ¢ de conhecimento dos demais
investidores. Esta informagédo € utilizada de maneira ilicita pelo seu detentor, o

insider, que busca obter vantagem para si ou para terceiros.

Serdo analisados os dispositivos presentes nas leis societdrias brasileiras
e americanas, as quais buscam garantir a ampla divulgagdo das informagdes
referentes as companhias abertas, estabelecer condigbes equitativas de

negociacdo para todos os investidores € combater a pratica do insider trading.

PALAVRAS-CHAVE

Insider trading, insider, informagdo privilegiada, companhias abertas, valores
mobilidrios, mercado de capitais, divulgagdo de informagdes, deveres dos

administradores, CVM.



SUMARIO

Dedicatéria

Resumo e Palavras-chave

Lista de Abreviagoes

Introdugio

Capitulo I. NOCOES IMPORTANTES

Capitulo II. EVOLUCAO HISTORICA E ANALISE DA
LEGISLACAQ SOCIETARIA BRASILEIRA
II.1 Lei das Sociedades Anbénimas — LSA (Lei n°
6.404/1976), alterada pela Lei n° 10.303/2001
I1.2 Lei da Comissdo de Valores Mobiliarios — LCVM (Lei
n°® 6.385/1976), alterada pela Lei n° 10.303/2001
I1.3 Instrugdo CVM n° 358/2002 (alterada pela Instrucao
CVM n° 449/2007)

Capitulo III. EVOLUGCAO HISTORICA E ANALISE DA
LEGISLACAQ SOCIETARIA NORTE-AMERICANA

Conclusao

Bibliografia

02

03

05

06

10

18

19

27

35

39

31

57



LISTA DE ABREVIAGOES

o CVM — Comissidc de Valeres Mobiliarios

e LCVM — Lei da Comissédo de Valores Mobiliarios (Lei n® 6.385/1976)

® LSA — Lei de Sociedades Anénimas (Lei n® 6.404/1976)

® OPA — Oferta pablica de aquisi¢io de ag8es

o SEC — Securities and Exchange Comission



INTRODUCAO

O presente projeto enfocara a questdo da utilizagdo de informagdes
relevantes sobre valores mobilidrios por parte de pessoas que, por forga de sua
atividade profissional, estdo por dentro dos negécios da companhia emissora e
tém a possibilidade de fazer operagGes antes que tais informagdes sejam de
conhecimento publico. Assim agindo, o insider compra ou vende valores
mobiliarios a pregos que ainda néo estdo refletindo o impacto de determinadas

informagdes, que sdo de seu conhecimento exclusivo.

A lei determinadas condutas a quem dispde de informagéo privilegiada.
Além do detentor da informagdo, também se enquadram como possiveis
agentes do insider trading terceiros aos quais a informagdo foi repassada e que
vdo negociar a¢des com tal conhecimento, sejam eles familiares, amigos ou

qualquer outro individuo, como veremos ao longo do presente projeto.

As agdes dos insiders ferem principios de ordem econdmica e ética que
justificam a preocupagdo com o uso privilegiado de informagées. A infragéo
relativa aos principios de ordem economica se refere ao conceito de eficiéncia
na determinag¢io da cotagdo dos valores mobilidrios negociados no mercado de
capitais. O ideal é que a cotag@o dos titulos reflita apenas as informagdes
publicamente disponiveis, o que se busca alcancar mediante normas que
estabelegcam a obrigagdo de divulgagdo de todas as informagdes relevantes.
Com isso, se busca conquistar a confianga dos investidores, resultando na

maior eficiéncia e liquidez do mercado. A este respeito, afirma Nelson Fizirik:

“As razdes econémicas estdo ligadas a eficiéncia na determinagdo do valor dos
titulos negociados no mercado de capitais. Com gfeito, a teoria econdmica indica
que o mercado é eficiente quando o prego das agdes reflete, de forma virtual e
instantdneaq, todas as informagdes disponiveis sobre as empresas cujos titulos sdo



negociados. Assim, o conceito de eficiéncia estd diretamente relacionado a
capacidade dos pregos (cotagdes) de refletirem as novas informagdes sobre as
empresas. Quanto mais rapida for a reagdo da cotacdo dos titulos as informagdes,
mais eficiente serd o mercado. E mediante normas que estabelecam uma ampla
politica de prestagdo de informages por parte das companhias abertas (o
disclosure) que se busca alcangar a tal eficiéncia.”

A ampla divulgacfo de informagdes se baseia em um principio norte-
americano chamado full disclosure, o qual procura assegurar oportunidades
iguais aos investidores, mediante a transparéncia no acesso as informagdes
sobre as companhias abertas. Este principio € fundamental para proteger os
participantes do mercado, uma vez que, com a divulgagéo, todos terdo acesso

as informagdes relevantes.

Ainda nesse sentido, ha um segundo principio norte-americano chamado
de market egalitarianism, de acordo o qual todas as informagdes devem estar
disponiveis ao mercado ao mesmo tempo, sem que 0s insiders possam utiliza-
las antes de sua divulgagdo. Trata-se de um principio de ordem ética que deriva
do principio de igualdade de acesso a informagdes, isto €, todos aqueles
interessados pelos valores mobilidrios de uma determinada empresa devem
obter as mesmas informagées, ao mesmo tempo. Porém, sabemos que isso ndo

0COITE na pratica.

Uma informagdo vai ser determinada como privilegiada quando sua
divulgagdo trouxer consequéncias na variagdo e cotagdo dos valores
mobilidrios a que se refere. Como exemplo, podemos citar um caso em que 0
diretor financeiro de uma empresa, que estd se preparando para fazer uma

oferta publica de aquisi¢do de agdes (OPA) e proibe a venda antecipada de

'EIZIRIK, Nelson. Insider Trading e Responsabilidade de Administrador de Companhia Aberta. In:
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n® 50, Sdo Paulo: 1983. Apud
PROENCA, José Marcelo Martins. [nsider Trading: Regime juridico do uso de informagfes
privilegiadas no mercado de capitais. S3o Paulo: Editora Quartier Latin, 2005, p. 273



seus titulos, compra, por conta prépria, agdes na sociedade que serd objeto da

OPA.

Neste caso, este diretor terd negociado com vantagem sobre os demais
investidores, utilizando-se da informacdo privilegiada e trazendo falhas ao
mercado. Ele adota esta conduta para obter ganhos em nome proprio, buscando
evitar uma perda que poderia ocorrer com a concretizagdo da OPA. A grande
questdo € a falta de equidade, pois a operagdo terda sido feita sem que o
investidor incorresse em nenhum risco, ao contrario dos demais participantes

do mercado, que desconheciam tais informagées.

Os administradores de sociedades abertas possuem dever de lealdade e
dever de informar, ou seja, caso disponham de informagdes privilegiadas,
devem comunicar ao mercado, salvo se tal informacdo se tratar de uma
operagdio em curso € houver um interesse legitimo em manté-la reservada.
Nesse caso, se aplica o principio norte-americano de divulgar ou de se abster
de operar com a informacdo privilegiada (disclosure or refrain from trading),
ou seja, enquanto a informagio néo for publicamente divulgada, o insider esta

proibido de utiliza-la em proveito proprio ou de terceiros.

E importante ressaltar que todos os deveres e responsabilidades dos
administradores se estendem aos conselheiros, diretores e membros de
quaisquer 6rgdos técnicos e consultivos criados pelo estatuto da companhia

(como, por exemplo, conselho fiscal).

Neste estudo, se pretende analisar de que forma em o Brasil trata a

conduta de insider trading. Atualmente, com a era da globalizagdo, todos os



mercados sdo interligados e, dessa forma, a regulamentagio acerca deste tema

¢ de suma importéncia, devido a sua interferéncia no mercado mundial.

Primeiramente, sera feita uma introdugio aos conceitos importantes que
nos acompanhardo ao longo dos capitulos. Em seguida, serfio contemplados os
dispositivos da legislacdo brasileira que tratam da conduta de insider trading.
Posteriormente, para fins de um estudo comparativo, serd analisada a
legislagdo societaria norte-americana, objeto de inspira¢fo para os legisladores
brasileiros. Por fim, serdo apresentadas as conclusdes a que se chegou ao longo
da exposigao e as medidas adotadas na repressdo ao insider trading, passando
pela corrente majoritaria, que defende o aumento das penas, ¢ pela corrente
minoritaria pré-insiders, que defende a legalizagdo do uso de informagdes

privilegiadas.



CAPITULO | - NOGCOES IMPORTANTES

Primeiramente, cabe definirmos as sociedades andnimas, em torno das
quais gira todo o tema deste ensaio. Segundo Fabio Ulhoa Coelho, o conceito

de sociedade andnima pode ser resumido da seguinte forma:

“Sociedade andnima, também referida pela expresséo ‘companhia’, é a sociedade
empresdria com capital social dividido em acdes, espécie de valor mobilidrio, na
qual os sécios, chamados acionistas, respondem pelas obrigagdes sociais até o limite
do preco de emissdo das agdes que possuem. (...) Andnima é a sociedade empresdria
com capital dividido em valores mobilidrios representativos de wm investimento (as
acdes), cujos socios tém, pelas obrigagdes sociais, responsabilidade limitada ao
prego de emisséo das agdes que titularizam.'”

As sociedades anfnimas se dividem entre sociedades abertas e fechadas,

conforme o artigo 4° da LSA:

“Artigo 4°% Para os efeitos desta lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os
valores mobilidrios de sua emissdo estejam ou ndo admitidos & negociacdo no
mercado de valores mobilidrios.”

A mesma definigdo se encontra no artigo 22 da LCVM:

“Artigo 22: Considera-se aberta a companhia cujos valores mobilidrios estejam
admitidos & negocia¢do na bolsa ou no mercado de balcdo.

Os mercados de valores mobilidrios, compostos pela bolsa de valores e

pelos mercados de balcdo, constituem um sistema regulado pelo governo, onde
ocorrem a compra e a venda de valores mobilidrios emitidos por companhias
abertas, mediante: (i) a colocagdo destes valores através de uma institui¢do

financeira autorizada a funcionar pelo Banco Central; (ii) a intermediagdo de

YCOELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Direito de Empresa. Vol, 2, 15" Ed. S0 Paulo:
Editora Saraiva, 2011. pp. 86-88.
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sociedades corretoras também regulares; e (iii) a prévia autorizagfio da CVM,

COMO Veremaos a seguir.

As bolsas de valores s&o compostas por sociedades corretoras de valores
mobiliarios de uma mesma base territorial. Seu objetivo é manter um sistema
apropriado para a negociagdo de valores mobilidrios, mediante prévia
autorizagdo da CVM. Atualmente, 0s negdcios com valores mobiliarios em
bolsa de valores no Brasil estdo concentrados na BOVESPA, que também
mantém o “novo mercado”, regime especial para empresas que adotam
politicas de governanga corporativa adicionais as exigidas pela lei (como, por
exemplo, auséncia de agdes preferenciais e medidas de protegdo aos acionistas

minoritarios).

J4 nos mercados de balc@io, ocorrem todas as distribuigbes, compra e
venda de ag¢des realizadas fora das bolsas de valores. Originalmente, o mercado
de baicdo € um mercado sem lugar fisico, onde ocorrem negociagdes de
valores mobilidrios por telefone. E considerado organizado quando ¢
administrado por instituigdes autorreguladoras, que propiciam um sistema
eletrénico de negociagdo, interligando as instituigdes credenciadas e fechando

0s negocios eletronicamente, também mediante prévia autorizagdo da CVM.

Fabio Ulhoa Coelho se aprofunda neste conceito ao apontar o registro na

CVM como requisito fundamental para uma companhia aberta:

“A sociedade andnima somente pode captar 0s recursos junto aos investidores em
geral — isto é, ser aberta — mediante prévia autorizagdo do governo, que se materializa
no registro dela mesma, bem como no dos langamentos de seus valores mobilidrios, no
orgdo governamental proprio, que é a CVM, autarguia federal ligada ao Ministério da
Fazenda. Apenas com a autorizag¢do desta agéncia é licito a companhia oferecer-se a
generalidade dos investidores como uma alternativa de investimento. E, a propdasito,
crime, punido com reclusdo de 2 a 8 anos, e multa, proceder a captagdo de recursos
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Jjunto & generalidade dos investidores sem a observdncia da autorizacdo do governo
(Lei n®7.492/86, art. 79,

O controle exercido pela CVM sobre as companhias abertas, através, por
exemplo, da obrigatoriedade de publicagdo de demonstragdes financeiras e
fatos relevantes, € justamente para conferir seguranga aos investimentos no
mercado de capitais. Visando o fortalecimento do mercado acionario, atraveés
da maior confianga dos investidores, o governo fiscaliza as operag¢des, através

das regulamenta¢des expedidas pela CVM.

A liquidez se refere a possibilidade de o investidor negociar e fazer
diversos investimentos com maior rapidez. Quando as agdes estdio admitidas a
negociacdo em mercado de valores mobiliarios (bolsa de valores ou mercado
de balcdo), podem ser vendidas rapidamente ao aparecerem interessados,
permitindo aos seus titulares originais reaver os valores investidos de forma

eficiente e disponibilizando recursos para uma nova opera¢io.

Os valores mobilidrios estdo elencados no artigo 2° da LCVM. Dentre

eles, estio as agles, as partes beneficiarias, as debéntures e os bdnus de

subscrigdo.

A emiss@o publica de valores mobiliarios pelas companhias permite a
captagdo de recursos do piiblico para o financiamento de seus projetos. Os
investidores que adquirem a¢des de uma determinada companhia nfo possuem
qualquer forma de garantia de retorno de seus investimentos (dai o mercado de
capitais ser considerado um investimento “de risco”), mas tém direito a
distribui¢do de dividendos, caso a companhia apresente lucros em suas

demonstra¢des financeiras.

3COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., pp. 88-89.
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Informacdes relevantes sdo aquelas que podem influenciar de forma

relevante na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo das companhias,
afetando a decisdo dos investidores de vendé-los, compra-los ou guarda-los.

Trata-se de uma norma flexivel, que deve ser analisada caso a caso.

Devem ser divulgadas ao mercado através de fatos relevantes,

definidos abaixo nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho:

“Pode ser fato relevante todo e qualquer evento econdmico ou de repercussdo
econdmica a envolver a companhia, incluindo nesse amplo conjunto as deliberacdes
de seus drgdos societdrios, a realizagdo ouw a wndo realizacdo de determinados
negocios, proje¢ées de desempenho etc. Serd relevante o fato se puder influir, de
modo ponderdvel, na decisdo de investidores do mercado de capitais, no sentido de
vender ou comprar valores mobilidrios emitides pela sociedade andnima (LS4, art.
157, pardgrafo 4°). Quer dizer, se o administrador de companhia aberta, a partir de
sua experiéncia profissional, constatar que os investidores, ao tomarem
conhecimento de determinada noticia relacionada a sociedade que administra,
optariain por realizar ou deixar de realizar certos negdcios no mercado de capitals,
entdo ele estard diante de wm fato relevante, cuja divuigagdo é seu dever legal.

A divulgagdo de fato relevante pela imprensa é feita através de inser¢ées, no
mesmo jornal (papel) em que a companhia costuma realizar as publicagdes a que
esta obrigada pela lei, ou por regulamento da CVM, de modo a tornd-lo acessivel
aos acionistas e investidores, habituados a encontrar naquele especifico veiculo as
noticias importantes sobre a sociedade andnima em questdo. Na Alemanha, faculta-
se a divulgacdo do fato relevante (kursbeeinflussender Tatsachen) por sistemas
eletrénicos de disseminacdo de informagdes, se amplamente acessiveis a instituicdes
Sinanceiras, agentes do mercado de capitais e empresas em geral. No Brasil, os fatos
relevantes estdo disponibilizados no website da CVM, mas isso ndo dispensa os
administradores de providenciarem as publicagdes na imprensa papelizada. ™

Existem alguns pontos decisivos para que uma informagdo se encaixe
no conceito de informagéo privilegiada. Por exemplo, deve se tratar de uma
informagéo reservada, que ainda ndo se tornou publica. Também € necessério
que essa informag#o tenha relevancia a ponto de ser capaz de influir sobre a
cotagdo do instrumento ao qual se refere. A informagdo sobre a OPA em curso,

mencionada na introdugdo deste projeto, reune os trés elementos, por ser

*1bid. p. 276.
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reservada, concreta e pelo fato de que sua publicagéo € capaz de fazer com que
a cotagdo varie. Neste sentido, entendem Nelson Eizirik, Ariddna B. Gaal,

Flavia Parente e Marcus de Freitas Henriques:

“Deve ser considerada privilegiada a informacdo que: (a) tem um cardter
razoavelmente preciso, isto ¢, refere-se a um fato, ndo a meros rumores,
apresentando  um  minimo de materialidade ou objetividade, ou seja, wma
consisiéncia minima capaz de permitir sua utilizagdo por um investidor médio; (b)
nao esta disponivel para o piblico, encontrando-se reservada a um circulo restrito
de pessoas; (c) é price-sensitive, isto é, poderia, caso fosse divilgada, influenciar o
preco dos valores mobiliarios no mercado; (d) é relativa a valores mobiligrios ou
aos seus emissores.””

O insider, em relag@o a determinada companhia, € o individuo que, em
razdo de sua posigdo, tem acesso a informagdes relevantes, conforme definido

acima, relativas aos negocios da companhia.

Este conceito ainda ndo estd definido expressamente na legislagdo
brasileira, mas estd implicito nos artigos 145, 155, 157 ¢ 165 da LSA e 22 da
LCVM, onde sdo listados deveres daqueles que podem ser considerados
insiders: (i) administradores; (ii) diretores; (iii) conselheiros; (iv) membros de
quaisquer Orgdos técnicos e consultivos criados pelo estatuto da companhia
(como, por exemplo, conselho fiscal); (v) subordinados e terceiros de
confianca das pessoas listadas acima; e (v) acionistas controladores.
Posteriormente, com a evolugdo da legislagdo societaria, os possiveis agentes

de insider trading foram flexibilizados, conforme veremos mais adiante.

Para que um determinado mercado de capitais funcione adequadamente,
€ necessario que existam regras e preceitos que regulem a divulgagio de forma

correta das informagdes privilegiadas, de forma que estas ndo sejam utilizadas

*EIZIRIK, Nelson et al.. Mercado de Capitais: Regime Juridico. Rio de Janeiro: Editora Renovar,
2008. p. 530.
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pelos insiders antes de estarem acessiveis aos demais investidores, conforme

afirma Luiz Leonardo Cantidiano:

“Um dos pilares da regulamentagdo de qualguer mercado de valores mobilidrios é
Jazer com que seja respeitada, pelos agentes econdmicos, uma politica adequada de
dividgacdo de informacdes sobre os negdcios das companhias emissoras de titulos
ofertados aos investidores, evitando-se, a todo custo, que sejam realizadas operagdes

de compra ou de venda de valores mobiliarios com a utilizagdo de informagdo
5 6

refevante, que ainda ndio tiver sido divulgada a todo mercado®.
As regras para a divulga¢do de informagdes relevantes por parte de
companhias abertas visam sempre a protecdo aos investidores, buscando

sempre a eficiéncia das negociagdes nos mercados de capitais.

Entre os momentos em que a divulgacio de informagdes € imperativa,
de acordo com as regras da CVM, estdo: (i) a oferta de valores mobiliarios ao
publico; (ii) o registro para negociagdo de valores mobilidrios de uma empresa
em mercado ptblico; (iii) a divulgagdo continua (anual, semestral ou em caso
de fatos relevantes -- em razéo de eventos especificos pré-determinados pelos
regulamentos de divulgagdo ou devido a relevancia em geral); e (iv) quando os
investidores véo exercer direito de voto de seus valores mobilidrios (para que o
fagam providos de todas as informacdes pertinentes para tomar uma decisdo

embasada).

Quanto ac momento em que a informacgfo deve ser divulgada, esclarece

Fabio Ulhoa Coelho;

“A comunicagdo deve dar-se imediatamente apds a prdtica do ato, conclusdo do
negocio ou ocorréncia do fato, momento que nem sempre é facil de precisar. Note-
se que, muitas vezes, o fato relevante estd ligado a concretizagdo de negocios de
vulto, cija concepgdo e desenvolvimento demandam meses, até comegarem a

6CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Reforma da Lei das S.A. Comentada. Rio de Janeiro: Editora
Renovar, 2002. p. 194.
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ganhar forma. A divulgacdo precipitada de transagdes ainda em andamento ndo
raro é altamente desinteressante para as partes e pode, mesmo, chegar a
comprometé-las. Uma vez concluidas as negociagdes, no entanto, nasce o dever de
informar os seus aspectos relevantes ao mercado.””

Finalmente, insider frading ¢ a operagdo realizada com valores

mobilidrios de emissdo da companhia por um insider, que faz uso de uma

informagio privilegiada em proveito proprio ou em favor de outrem.

Nas palavras de Modesto Carvalhosa, insider trading é:

“Insider trading ¢ toda negociacdo de compra e venda de valores mobilidrios feita
pelos administradores ou por quem deles obteve de qualquer forma informagdes
relevantes, no periodo em que tais informagdes ndo foram divulgadas junto ao
mercado, de forma ordindria ou extraordindria, conforme as circunstdncias.

Insider trading é, portanto, qualquer operacdo realizada por um insider, com
valores mobilidrios de emissdo da companhia, no periodo imediatamente seguinte ao
conhecimento da informagdo relevante e antes que tal informagdo chegue ao piiblico
investidor pelos meios institucionais de divulgacdo adotados ne mercado de capitais.

Assim, o insider trading caracteriza-se pelo uso de informagdo relevante ndo
divulgada na compra e venda de valores mobilidrios de emissdo da companhia,
gerando um desequilibrio de posicdes, lesivo tanto a wma das partes da operagdo — o
comprador ou o vendedor outsider — como ao proprio mercado de capitais, em
termos de confiabilidade.

Q que caracteriza 0 insider trading, portanto, é o momento da negociacdo
ou, em outros termos, o periodo no qual a negociago foi realizada.”™

A prética de insider trading é combatida na legislagdo brasileira através
de normas preventivas e repressivas, como ocorre na legislagdo americana,

conforme explica Modesto Carvalhosa:

“Podemos distinguir, tanto no direito comparado, como no direito brasileiro, duas
modalidades de normas juridicas voltadas para a disciplina de tal prdtica: 1. normnas
preventivas; e 2. normas repressivas. Entre as primeiras, destacam-se as regras
referentes & ampla divulgagdo e disseminacdo de informagdes, capazes de assegurar a
necessaria visibilidade as operagbes do mercado aciondrio, assim como aquelas que
impéem aos potenciais insiders a prestacdo de informacées continuas scbre as agdes

'COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 277.
®CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios & lei das sociedades andnimas. Vol. 3, 3 Ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2003. p. 305.
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por eles negociadas. As normas repressivas basicamente proibem a realizagéo do

insider trading, cominando aos infratores determinadas sangdes: civeis (veparagdo
. s . . R PR

dos prejuizos causados); administrativas e criminais.”

*EIZIRIK, Nelson. Insider Trading e Responsabilidade de Administrador de Companhia Aberta. [n:
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, n® 50. Sdo Paulo: 1983. Apud
PROENCA, José Marcelo Martins. Op. ¢it., p. 273.



CAPITULO Il - EVOLUGCAO HISTORICA E ANALISE DA
LEGISLACAO SOCIETARIA BRASILEIRA

Antes da edigdo da LSA em 1976, as companhias abertas brasileiras
eram regidas pelo Decreto-lei n°® 2.627/1940, que s6 fazia mengio a prestagio
de informagdes em seu artigo 70, ao exigir que empresas estrangeiras
instaladas no pais publicassem seus balangos, lucros, perdas e atos

administrativos.

Em seguida, entrou em vigor a Lei n® 4.728/1965 (Lei de Mercado de
Capitais — LMC), com o objetivo de disciplinar ¢ mercado de capitais, seu
desenvolvimento e a interven¢do estatal que ele poderia sofrer. Esta lei
incumbiu ao Banco Central - BACEN a fiscalizacdo da utiliza¢do de
informagdes ndo divulgadas ao publico por acionistas ou pessoas que a elas
tenham acesso, em beneficio proprio ou de terceiros. Sobre este dispositivo,

criticou Fabio Konder Comparato:

“As insuficiéncias deste dispositivo sdo manifestas. Em  primeiro lugar, a
Jfiscalizagdo supde a existéncia de normas particulares de disciplina da matéria, cujo
cumprimento possa ser fiscalizado. Ora, lais normas ndo foram definidas, e é
duvidoso que a sua formulagdo compita ao Conselho Monetdrio, ou ao Banco
Central, no estado atual de nossa legislagdo. A Lei de Mercado de Capitais estd
longe de ser clara a esse respeito. Além disso, a norma do artigo 3° n° X, da Lei de
Mercado de Capitais, falando em fiscalizagdio do insider trading pelo Banco Central,
supbe também wm sistema adequado de sangdes para essas manifestagoes. Ora,
nesse ponto 6 encontramos a disposi¢do do artigo 4°, pardgrafo 6° que manda
aplicar aos infratores do disposto na presente Lei as penalidades previstas no
Capitwlo V da Lei n® 4.595/1964, quando é manifesta a inadequagédo do sistema
punitivo da Lei Banedria ao problema em questéo. De notar gue o fendmeno que
examinamos ndo se confunde com a manifestacdo de pregos, pois o comportamento
do insider ndo influi em nada sobre o valor tos titulos negociados. O comportamento
do insider é tipicamente de dolo por omissdo, silenciando intencionalmente a esse
respeito de fato ou qualidade que a outra parte ignorava, de arte que esta ndo teria,
por certo, celebrado o contrato, se ndo houvesse a omissdo dolosa. ™"

"®COMPARATQ, Fabio Konder. Insider Trading: sugestdes para uma moralizagio do nosso mercado
de capitais. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro, Sdo Paulo, n° 2, 1971.
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A regulamentagdo acerca do insider trading nos paises desenvolvidos
foi introduzida, em geral, por volta da década de 90. Com isto, pode-se
considerar que o Brasil se destacou ao implantar a Lei n° 4.728/1965, antes

mesmo da LSA, por mais deficitaria que fosse.

Posteriormente, vieram os dispositivos que serdo objetos de estudo neste
capitulo, os quais passaram a formar a estrutura legal que previne e reprime o

insider trading.

1.1) Lei das Sociedades Andnimas — LSA (Lei n® 6.404/1976), alterada
pela Lei n° 10.303/2001

Foi com a chegada da LSA que o insider trading passou a ser
efetivamente regulado, através de dispositivos preventivos e repressivos. Esta
Lei elenca como dois dos principais deveres dos administradores o dever de

lealdade e o dever de informar.

Primeiramente, cabe ressaltar que, conforme mencionado na introdugdo
do presente projeto, pela forca dos artigos 145 e 165, todos os deveres e
responsabilidades dos administradores se estendem aos conselheiros, diretores
e membros de quaisquer drgdos técnicos e consultivos criados pelo estatuto da

companhia (como, por exemplo, conselho fiscal).

O artigo 155 da LSA estabelece o dever de lealdade, que exige que os

administradores coloquem os interesses das companhias sempre a frente dos

Apud PROENCA, José Marcelo Martins. /nsider Trading: Regime juridico do uso de informagdes
privilegiadas no mercado de capitais. S3o Paulo: Editora Quartier Latin, 2005. p. 315
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seus interesses particulares. Foi inspirado no standard of loyalty do direito

societario norte-americano, conforme afirma Flavia Parente:

“Nop artigo 153, a Lei das Sociedades Andnimas estabelece o dever de lealdade |
consagrando, no sistema legal brasileiro, o standard of loyalty do direito norte-
americano, segundo ¢ qual o administrador, na condugdo dos negocios sociais,
deverd exercer seus poderes de boa-f¢, tendo em vista os interesses da sociedade e

ndo os seus proprios interesses ou os interesses de outras pessoas, isto é, o

administrador ndo pode se wilizar da posigdo que ocupa na companhia para obter

qualguer tipo de beneficio para si ou para terceiros.”"!

No inciso I, ¢ vedada ao administrador a utiliza¢do, em beneficio
proprio ou de terceiros, de oportunidades comerciais das quais tome
conhecimento em razdo de seu cargo, independentemente de acarretar ou néo
em prejuizos para a companhia. Este dispositivo, através do qual € garantida a
prioridade 4 companhia em oportunidades de negdécio que, na verdade,
pertencem a ela, configura a chamada corporate opportunity doctrine, presente

no direito norte-americano:

“A utilizagdo por parte dos administradores em beneficio proprio ou de terceiros das
oportunidades de negocios de que tenham conhecimento em razdo do exercicio de
sen cargo representa ato de deslealdade, em detrimento dos interesses da
companhia, que deveriam sempre observar. Com efeito, os administradores,
enquanto orgios da companhia, devem sempre exercer as suas atribui¢des visando a
alcangar os interesses sociais e ndo os seus préprios ou de terceiros.”"

Ou seja, para que os administradores realizem uma boa gestdo, devem
atuar sempre favorecendo os interesses da sociedade, € ndo os seus ou de
terceiros, ndo podendo se aproveitar de oportunidades que poderdo ser uteis
para a companhia e das quais tomaram conhecimento em razdo do cargo que

ocupam, conforme afirma Modesto Carvalhosa:

YPARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Andénimas. Rio de
Janeiro: Editora Renovar, 2005, p.150.
“1bid p.153.
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“O standard of loyalty do direito norte-americano framscrito na regra ora
comentada, baseia-se, como jd se referiu, no cardter fiducidrio das fun¢fes do
administrador (fiduciary position). A relagdo entre a companhia e o administrador é
chamada, com efeito, de fiduciary relationship, a refletir as relacBes juridicas de
confianga que norteiam a conduia deste tlihmo. A quebra do dever de lealdade
(breach of the duty of loyalty) é considerada lesiva ndo somente a companhia como
também a seus acionistas.”"

Para identificar o que seriam efetivamente oportunidades de negdcios
diante de casos concretos, a doutrina norte-americana formulou algumas

diretrizes, conforme esclarece Flavia Parente:

“A doutrina norte-americana, a partir de julgamentos de casos, formulou alguns
testes bdsicos para identificar a existéncia de wna oportunidade de negécios, a
saber:

a) teste do interesse ou expectativa (“interest or expectancy test”), segundo o
qual a oportunidade comercial pertence & sociedade, se a companhia tem interesse
ou expectativas em relagdo ao negocio oferecido ou se a oportunidade comercial é
necessdaria para a continuagdo das atividades da companhia;

b) teste da linha de negocios (“line of business test”), que compara a
oportunidade que foi oferecida ao ramo de negécios a que a sociedade se dedica —
quanto mais proxima é a oportunidade a esse ramo de negdcios, mais provavelmente
serd a mesma considerada uma oportunidade comercial. Assim, wna oportunidade
de negocios ¢ potencialmente wma oportunidade comercial da companhia se (1) a
sociedade detém o conhecimento, experiéncia pratica e possibilidade financeira de
utilizar ou exercer a oportunidade; e (2) a oportunidade estd intimamente
relacionada com os negicios ji desenvolvidos pela companhia e em vias de
desenvolver no futuro, segundo as suas necessidades e planos de expansdo, e

c) teste da honestidades, justica ou imparcialidade (fairness test”), segundo o
qual é necessdrio realizar uma dupla aferi¢do para se determinar se a oportunidade
pode ser considerada uma oportunidade comercial: primeiro, aplica-se o feste de
linha de negocios para se verificar se a oportunidade é intimamente relacionada as
atividades desenvolvidas pela companhia ou em vias de se desenvolver; se o autor da
agdo demonstra que a oportunidade estd relacionada aos negdcios praticados pela
companlia, caberd ao administrador provar que nédo violou o dever de lealdade,
boa-f8 e “fair dealing” ao se aproveitar da oportunidade comercial. ™"

No inciso II, ¢ estabelecido que o administrador também ndo pode
deixar de aproveitar oportunidades de negdcios potencialmente boas para sua

companhia visando obter vantagens para si ou terceiros.

BCARVALHOSA, Modesto. Comentdrios & Lei das Sociedades Andnimas. 3. Ed. rev. e atual. Sio
Pauio: Saraiva, 2003. v. 3, p.157. Abud PARENTE, Flavia. Op. cit., p.153.
YPARENTE, Flavia, Op. cit., p. 154.
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No paragrafo 1°, é imposta ao administrador a obrigagio de manter
sigilo sobre informagdes obtidas em fun¢do do cargo que exerce e que ainda
ndo tenham sido divulgadas ao mercado, bem como fica proibida sua utilizagdo
em seu favor ou de terceiros, caso tais informagbes sejam capazes de
influenciar de forma relevante na cotagdo dos valores mobilidrios. Ou seja, fica
qualificado o ilicito insider trading, que ocorre quando um insider, se valendo
de uma informagdo relevante ainda ndo divulgada a qual tenha tido acesso, faz
uma operagdo envolvendo a negociagdo de valores mobilidrios de emissdo da

companhia, buscando obter vantagem para si ou para terceiros.

O artigo também determina que o administrador deve zelar para que
seus subordinados ou terceiros de sua confian¢a ndo descumpram o dever de

lealdade.

Ap6s definir em linhas gerais o que seria a informag&o relevante, em seu
paragrafo 4° o artigo generaliza e proibe a utilizagfio de informagfo relevante
ainda ndo divulgada ndo apenas pelo administrador, mas por qualquer pessoa
que a ela tenha tido acesso, como um subordinado ao administrador ou um
terceiro de sua confianga, com o objetivo de alcan¢ar vantagens no mercado de

valores mobilidrios, seja para si ou para outrem.

Este ultimo paragrafo foi introduzido pela reforma da legislagdo com a
edigdo da Lei n® 10.303/2001 e trouxe uma vasta enumeragdo dos possiveis
insiders, incluindo os tippees do direito norte-americano (aqueles que recebem
dicas a respeito dos valores mobiliarios), conforme veremos no proximo

capitulo.
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Contudo, conforme o entendimento de Modesto Carvalhosa e Nelson
Fizirik"’, a expressio “qualquer pessoa” do paragrafo 4° ndo deve ser
interpretada literalmente. E preciso que haja algum tipo de nexo profissional
para que terceiros, que nfo os tipicos insiders, assim considerados em razdo do
cargo que ocupam, possam ser responsabilizados por operagdes com valores
mobilidrios dispondo de informagdes privilegiadas. Ou seja, € necessério que
se trate de advogados, operadores de mercado, auditores, peritos etc. que se

relacionem com os administradores.

Alternativamente, segundo estes dois Autores, deve estar configurado
nexo pessoal enire estes terceiros que possuem vinculo com administradores
em virtude do exercicio da profissdo. E muito dificil configurar a conduta de
insider trading quando o terceiro € uma pessoa desprovida de qualquer vinculo
profissional ou pessoal com aqueles que sdo considerados insiders devido a

suas posi¢gdes em uma companhia aberta.

Com a generalizagdo da proibicdo da utilizagdo das informagdes
privilegiadas por qualquer pessoa que tenha tido acesso a elas (a qual, segundo
os dois Autores supramencionados, deve ser entendida dentro dos termos
delimitados acima), foi ampliada a capitulagdo ja existente na legislagio

anterior, conforme enaltece Luiz Leonardo Cantidiano:

*0O novo dispositivo amplia a regra antes existente, fazendo constar da prépria lei
uma vedagdo que jd estava prevista em atos regulamentares editados pela CVM. Na
verdade, 0 novo pardgrafo do art. 135 se limita a deixar explicito ser vedado, a
qualquer pessoa que possa ter tido acesso a imformagdo privilegiada, utilizar-se da
mesma ilnformm;'c‘io, tendo como finalidade auferir vantagem para si ou para
outrem.”

'*CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. 4 nova Lei das S.4. Sio Paulo: Saraiva, 2002. Apud
PROENCA, José Marcelo Martins. Op. cit., pp. 306-307.
'® CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Op. cit., p. 195.
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O artigo 157 da LSA estabelece o dever de informar, restrito as

companhias abertas e inspirade no duty of disclosure do direito societdrio

norte-americano.

Isso significa que, ao firmar o termo de posse, o administrador de
companhia aberta terd obrigagdes tais como declarar o numero de agoes,
opcdes de compra de agdes, debéntures conversiveis em ac¢des € bdnus de
subscrigdo de emissdo da companhia e de suas controladas, dos quais € titular.

Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho:

“Q cumprimento desse dever apresenta dois aspectos distintos: de wm lado, o
pertinente as informacdes para esclarecimento de acionistas; de outro, as
comunicagdes de modificacdes na posicdo aciondria ou de fatos relevantes, cujo
destinatario é o mercado (ou seja, 0s seus operadores e investidores em geral). Em
relagdio ac primeiro aspecto, determina a lei, inicialmente, que o administrador, no
ato da posse, deve declarar se em seu patriménio ha agdes ou outros valores
mobiliarios (bénus de subscricdo, opgdo de compra de agdes, debéntures
conversiveis em agdes) de emissdo da companhia, de sociedades por ela controladas
ou integrantes do mesmo grupo, especificando o nimero. Ainda em relagdo aos
esclarecimentos aos acionistas, concernentes a determinados negdcios societdrios e
empregaticios do administrador, prevé a lei a obrigatoriedade de prestd-los em
assembleia geral, quando solicitado por quem detém pelo menos 5% do capital
social (LSA, art. 157, § 1°).""7

Em seu paragrafo 1° o artigo apresenta especificagdes que podem ser
exigidas do administrador de companhia aberta em assembleia-geral ordinaria,
a pedido de acionistas que detenham pelo menos 5% (cinco por cento) do
capital social. Entre elas, a divulgag#o (i) do nimero de valores mobiliarios, de
emissdo da companhia, de suas controladas ou de companhias do mesmo
grupo, que tiver adquirido ou alienado no exercicio anterior; (ii) das op¢des de
compra de agdes contratadas ou exercidas no exercicio anterior; (iii) dos
beneficios ou vantagens recebidas da companhia, de sociedades coligadas,

controladas ou do mesmo grupo, no exercicio anterior ou no presente; (iv) das

""COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 275.
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condi¢des dos contratos de trabalho firmados com diretores e empregados de
alto nivel pela companhia; e (e) de quaisquer atos ou fatos relevantes da

companhia.

Em seu paragrafo 4°, é previsto expressamente o dever de comunicagéo
e de divulgagdo de fatos relevantes. Fica estabelecida a obrigagdo de divulgar
de imediato, & bolsa de valores € em veiculo da imprensa, deliberagdes da
assembleia-geral e dos orgdos de administragdo da companhia, bem como fatos
relevantes, que possam influenciar nos valores mobilidrios e na consequente
decisdo dos investidores de vendé-los ou compra-los. E a consagragio do
principio norte-americano do full disclosure, que visa assegurar a transparéncia

das companhias abertas.

De acordo com o paragrafo 5° os administradores somente poderdo
deixar de divulgar tais informag¢des caso entendam que ha risco de prejudicar
algum interesse legitimo da companhia (por exemplo, no caso de se estar em
fase de preparagdo a formulagdo da OPA). Neste caso, se aplica o principio
norte-americano de divulgar ou de se abster de operar com a informagéo
privilegiada (disclosure or abstain) e a CVM decidira sobre a presta¢do das

informagdes, podendo responsabilizar os administradores.

Apos a reforma da legislagdo em 1976, foi acrescentado a este artigo o
paragrafo 6°, segundo o qual os administradores das companhias abertas
devem informar de imediato quaisquer alteragdes em suas posi¢des acionarias
na companhia & CVM, as bolsas de valores ou as entidades de mercado de
balcdo organizado nas quais os valores mobilidrios de emissfo da companhia

sejam negociaveis, conforme a forma e os termos estipulados pela CVM.
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A intengdo ao introduzir ao artigo 157 este novo paragrafo foi buscar a
garantia de uma maior transparéncia nas negociagdes de agdes emitidas pelas
companhias abertas por parte de individuos que, em razdo do cargo que
ocupam, podem possuir acesso a informagdes relevantes referentes a estas

agdes.

Trata-se de uma disposi¢do semelhante & imposta aos acionistas
controladores por forga do artigo 116-A da mesma Lei, 0 qual determina que €
um dever dos acionistas controladores das companhias abertas e dos acionistas
que elegerem membros do conselho de administragdo ou do conselho fiscal
informar de imediato quaisquer alteragdes em suas posi¢des acionarias na
companhia a CVM, as bolsas de valores ou as entidades de mercado de balcfo
organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam

negociaveis, conforme a forma e termos estipulados pela CVM.

No artigo 165-A, é estabelecido que os membros do conselho fiscal
estdo sujeitos a responsabilizagdo por danos decorrentes da omissdo no
cumprimento de seus deveres e de atos praticados com culpa ou dolo ou que

violem a legislagéo vigente ou o estatuto da companhia.

Ainda a esse respeito, afirmou José Marcelo Martins Proenga:

“O dever de informar tornou-se mais contundente, mediante a introdugdo, na LS4,
pela invocada Lei de 2001, do pardgrafo 6° do artigo 157, do artigo 116-4 e do
artigo 163-A. O primeiro comando obriga os administradores da companhia a
comunicar, imediatamente a CVM, as bolsas de valores ou entidades de mercado de
baicdo organizado nas quais os valores mobilidrios de emissdo da companhia
estejam admitidos a negociagdo, as alteragdes em suas posi¢bes aciondrias na
companhia, Atribuiu-se o mesmo dever acs membros do conselho fiscal, nos termos
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do artigo 165-A, e aos acionistas minoritdrios que tenham elegido membros do
.. ~ |
conselho fiscal ou do conselho de administracdo.”

A LSA deixou algumas lacunas que vieram a ser preenchidas mais
tarde, como o fato de estarem previstas apenas sangdes administrativas e civis,
e nenhuma sang@o penal. As obrigacdes ligadas ao dever de divulgar e ao uso
correto das informagdes referentes a atos ou fatos relevantes, dispostas no
artigo 157 e no paragrafo 1° do artigo 155, foram reguladas na Instrugio CVM
n® 31/1984, posteriormente revogada pela Instrugdo Normativa CVM n°
358/2002.

11.2) Lei da Comissao de Valores Mobiliarios — LCVM (Lei n° 6.385/1976),
alterada pela Lei n° 10.303/2001

Seguindo a mesma linha da regulagdo adotada no mercado norte-
americano, esta Lei firmou a presenga do Estado no nosso mercado de valores
mobiliarios, ao instituir a CVM e incumbi-la de regulamentar e fiscalizar as
atividades do aludido mercado, apurando infra¢bes e instituindo sangdes de

natureza administrativa. Nas palavras de Valdir de Jesus Lameira:

“A Lei supramencionada, publicada na mesma época da Lei n® 6.404/1976, teve o
proposito de eriar uma instituicdo que pudesse regular e fiscalizar o Mercado de
Valores Mobilidrios Nacional. Além disso, objetivou transformar esse mercado em
um instrumento da aplicagdo da poupanga dos investidores e proporcionar uma
alternativa importante para a capitalizacio das empresas.

Durante a crise das bolsas, em 1971, houve wma perda acentuada de valores
financeiros por parte dos investidores, devido a atuagdo fraudulenta e irresponsdvel
de alguns intermedidrios. Percebeu-se, entdo, que faltava a criagde de uma
instituicdo que pudesse regulamentar e desenvolver as atividades desempenhadas
nesse mercado. "’

"S)PROENCA, José¢ Marcelo Martins. [nsider Trading: Regime juridico do uso de informagdes
privilegiadas no mercado de capitais. Sio Paulo: Editora Quartier Latin, 2005. p. 97.

LAMEIRA, Valdir de Jesus. Mercado de Capitais. 2* Ed. Rio de Janeiro: Editora Forense
Universitaria, 2003, p. 207.
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A CVM, autarquia federal ligada ao Ministério da Fazenda e dotada de
autonomia orgcamentaria e administrativa, € encarregada de regular as
operagdes envolvendo a negociacdo de valores mobilidrios (sendo a
responsavel pela admissdo a4 negociagdo de a¢des nos mercados e pela
legitimagdo dos agentes ligados direta ou indiretamente a eles, como
corretores, auditores independentes e sociedades distribuidoras), fiscalizar as
sociedades andénimas abertas e garantir 0 adequado funcionamento do mercado
de capitais, assegurando prote¢do aos investidores de fraudes, irregularidades

ou abusos.

Dentre suas atribuigdes especificas referentes as companhias abertas,
cabe & CVM regulamentar: (i) a forma de divulgagdo obrigatéria de
informagdes, como, por exemplo, das demonstra¢gdes financeiras; (ii) a
divulgagdo de deliberagdes de o6rgaos da companhia ¢ de fatos relevantes; (iii)
determinagdo do valor nominal das ag¢des; e (iv) informagSes envolvendo a

negociag¢do de ag¢des por administradores e controladores das companhias.

No artigo 49, inciso VI da LCVM, encontramos, mais uma vez, um
dispositivo que adota o principio norte-americano do fill disclosure. Vemos o
mesmo em seus artigos 8°% inciso III, 19, 20 e 22, paragrafo 1°. Neste sentido,

afirma Flavia Parente:

“Tais normas delegam a Comissdo de Valores Mobiligrios — CVM o poder de
fiscalizar a veiculagcdo de informagdes relativas ao mercado de capitais, fixando a
sua competéncia normativa para regular, dentre outras matérias, a nalureza e a
periodicidade das informagdes prestadas pelas companhias abertas; os relatorios da
administra¢do das companhias; os padrdes de contabilidade e pareceres dos
auditores independentes; a divulgacdo de deliberacdes da assembleia geral ou dos
drgdos de administragéo ete.”™®

“*PARENTE, Flavia. Op. cit., pp 55-36.
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De acordo com o artigo 4°, inciso VII, compete ao Conselho Monetario
Nacional ¢ a Comissdo de Valores Mobiliarios assegurar, no mercado de
valores mobilidrios, o cumprimento de praticas comerciais equitativas, Ao
atribuir essa competéncia, a legislagdo permitiu que o Conselho Monetério
Nacional e a Comissdo de Valores Mobiliarios reprimam o insider trading, ja
que este ilicito representa, claramente, uma pratica comercial ndo equitativa, se
baseando na utilizagdo de informag¢des privilegiadas ndo divulgadas ao
mercado para obten¢do de vantagens, o que estabelece uma vantagem para o
insider e prejudica todos os outros investidores que ndo tiveram acesso as

mesmas informagdes.

No artigo 9°, inciso V, foi atribuido 8 CVM o poder de “apurar,
mediante inquérito administrativo, atos ilegais e pradticas ndo equitativas de
administradores e acionistas de companhias abertas, dos intermedidrios e dos
demais participantes do mercado”. Neste caso, a CVM poderd se valer do
artigo 11, onde estdo listadas as penalidades que poderdo ser impostas aos
infratores das normas da LCVM, da LSA, das suas resolugdes e de outras
normas legais cujo cumprimento lhe incumba fiscalizar. Nas palavras de Fabio

Ulhea Coelho:

“Por evidente, para garantir a eficicia de seus atos, a CVM encontra-se investida
de poderes para aplicar sangdes. As medidas punitivas, previstas no art. 11 da
LCVM, sdo impostas apos o regular procedimento administrativo, em que é
assegurada a ampla defesa ao implicado. Para as infragdes de menor gravidade, se
ndo ha reincidéncia, sdo imputdveis as penas de adverténcia ou multa. Para as
graves, assim consideradas pela prépria CVM, cabe desde a suspensdo ou
iabilitagcdo, esta por no mdximo 20 anos, para o exercicio de cargo em companhias
abertas ou entidades participantes do mercado de capitais, até a suspensdo ou
cassagdo de autorizagdo ou registro. Se for caso de reincidéncia de infragdo leve, a
pena poderd ser ou o triplo da multa ou as sangdes reservadas as graves, sendo o
Juizo discriciondrio da CVM. Cabe, ainda, a pena de proibigdo de prdtica de
determinados atos ou operac¢des, limitadas a 20 anos para as entidades que
dependam de awtorizago ou registro na CVM e a 10 para as demais.

'COELHO, Fabio Uthoa. Op. cit., p. 96.
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Contudo, antes que a CVM possa aplicar quaisquer penalidades, devera
respeitar as prerrogativas de ampla defesa e devido processo legal, conforme

enaltece Nelson Eizirik:

“Tais penalidades, evidentemente, somente podem ser aplicadas apds a realizagdo
de um processo administrativo sancionador no qual sejom asseguradas ao acusado
todas as garantias materiais e processuais caracterizadoras do 'devido processo
legal’ (Lei n°6.385/76, art. 9°, pardgrafo 2°e art. 11, pardgrafo 49."™

Conforme o artigo 22, paragrafo 1°, a Comissio de Valores Mobiliarios
¢ competente para expedir normas que se apliquem a companhias abertas
sobre: (i) a natureza das informag¢bes que precisam ser divulgadas e a
frequéncia em que essa divulgagdo devera ocorrer; (ii) relatério da
administragdo e demonstra¢des financeiras das companhias; (iii) a compra de
agbes emitidas pela prépria companhia, bem como a alienagdo das agles em
tesouraria; (iv) padrdes de contabilidade, relatérios e pareceres de auditores
independentes; (v)  informagbes referentes & operagdes com valores
mobiliarios emitidos pela companhia e por suas controladas ou controladoras
que devem ser prestadas por administradores, membros do conselho fiscal,
acionistas controladores e minoritérios; (vi) a divulgacfo de fatos relevantes
referentes aos negocios da companhia e de deliberagdes da assembleia-geral e
dos drgdos de administragdo da companhia que possam influenciar nas
negocia¢des dos investidores do mercado envolvendo os valores mobiliarios
emitidos pela companhia; (vii) a realizagdo de reunides anuais dos acionistas
das companhias abertas e agentes do mercado de valores mobilidrios, no lugar
em que tiver ocorrido a maior negociagdio dos titulos da companhia no
exercicio anterior, para a divulga¢do de informagdes referentes ao quadro

econdmico e financeiro da companhia, proje¢des de seus resultados e resposta

BEIZIRIK, Nelson. Reforma das S.A. e do Mercado de Capitais. 2° Ed. Rio de Janeiro: Editora
Renovar, 1998. p. 243.
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aos esclarecimentos que forem requeridos; e (viii) as demais matérias previstas

pela legislagéo.

A preocupagdo em regular a forma como as informagdes relevantes
devem ser reveladas foi expressa principalmente no inciso VI, que atribui
CVM competéncia para expedir normas referentes a divulgagdo de fatos
relevantes. Como o préprio nome indica, fatos relevantes versam sobre dados
que podem influenciar nas decisdes dos investidores e, portanto, seu contetido
deve ser divulgado de maneira apropriada, conforme as determina¢des da

CVM, tais como as disposi¢des da Instrugdo CVM n® 258/2002.

A obrigagio de apresentar informagdes fi€is a realidade ja se encontrava

prevista no artigo 177 do Codigo Penal:

“Artige 177: Promover a fundac¢do de sociedade por acdes, fazendo, em prospecto
ou em comunicagdo ao piblice ou a assembleia, afirmacdo falsa sobre a constituigéio
da sociedade, ou ocultando fraudulentamente fato a ela relativo:

Pena - reclusdo, de um a quatro anos, e multa, se o fato ndo constitui crime contra a
economia popular.

§ 1° - Incorrem na mesma pena, se o fato ndo constitui crime contra a economia
popular:

I - o diretor, o gerente ou o fiscal de sociedade por acdes, que, em prospecto,
relatério, parecer, balango ou comunica¢do ao piblico ou & assembleia, jfaz
afirmagdo falsa sobre as condi¢des econémicas da sociedade, ou oculta
fraudulentamente, no todo ou em parte, fato a elas relativo;

I - o diretor, o gerente ou o fiscal que promove, por qualquer artificio, falsa cotagio
das acdes ou de outros titulos da sociedade;

HI - o diretor ou o gerente que toma empréstimo a sociedade ou usa, em proveito
propric ou de terceiro, dos bens oun haveres sociais, sem prévia autorizagdo da
assembleia geral;

1V - o diretor ou o gerente que compra ou vende, por conta da sociedade, agées por
ela emitidas, salvo quando a lei o permite;

V - o diretor ou o gerente que, como garantia de crédito social, aceita em penhor ou
em cangdo agdes da prépria sociedade;

VI - o diretor ou o gerente que, na falta de balango, em desacordo com este, ou
mediante balango falso, distribui lucros ou dividendos ficticios;
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VII - o diretor, o gerente ou o fiscal que, por interposta pessoa, ou confuiado com
aclonista, consegue a aprovagdo de conta ou parecer;
VIIT - o liguidante, nos casos dos ns. I I 1IL IV, Ve VIE

IX - o representante da sociedade andnima estrangeira, autorizada a funcionar no
Pais, que pratica os atos mencionados nos ns. I e I, ou da faisa informacdo ao
Governo.

§ 2° - Incorre na pena de detengdo, de seis meses a dofs anos, e multa, o acionista
que, a fim de obter vamtagem para si ou para outrem, negocia o volo nas
deliberagdes de assembleia geral.”

Porém, foi apds a edi¢do da Lei n° 10.303/2001, que a LCVM passou a
prever, em seu artigo 27-D, a tipificacdo penal especifica do insider trading,
anteriormente punido somente nos ambitos civil e administrativo. Segue a

redacgdo do artigo:

“Uso Indevido de Informacéio Privilegiada:

Art. 27-D. Utilizar informagdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou
para outrem, vamtagem indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou de
terceiro, com valores mobilidrios:

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

Sobre a introducdo deste artigo e a criminalizacdo do insider trading,

disse Fabio Ulhoa Coelho:

“Até a reforma da LCVM de 2001, esse administrador respondia apenas no
ambito civil, indenizando eventuais prejudicados na operagdo, e no
administrativo, perante a CVM. A partir de entdo, a lei passou a tipificar o
uso de informagdes privilegiadas como crime (LCVM, art. 27-D), atribitindo
aos administradores de companhia aberta que descumprem o dever de
informar também a responsabilidade penal. Dessa forma, o direito brasileiro
adota, na repressdo ao insider, a mesma sangdo encontrada em diversos
outros, paises. Na Alemanha, por exemplo, a utilizagdo em negociagdes ou
Jornecimento a terceiros (mesmo sob a forma de conselho) de informagées
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privilegiadas (insidergeschdfien) é tipificada como conduta criminosa, punida
k) P 3 r J.'.?
com a privagdo de liberdade de até 5 anos ou multa, "

Conforme estipulado neste artigo, ¢ vedada a utilizagiio de qualquer
informacéo relevante que ainda néo tenha sido divulgada ao mercado. Neste
ponto, a proibicdo difere da presente no artigo 13, paragrafos 1° e 2° da
Instrugdo CVM n° 358/2002, que fala somente em informagdes referentes a

companhias abertas, conforme veremos no topico a I.3 seguir.

QOutra diferenga que pode ser apontada entre estes dois dispositivos € a
disposi¢do “da qual deva manter sigilo™, o que significa que o crime tipificado
neste artigo 27-D da LCVM sé pode ser cometido por aqueles que possuem
esta obrigagdo. J4 o ilicito previsto no artigo 13, paragrafos 1° e 2° da Instrugéo
CVM n° 358/2002, aponta como possiveis autores “quem quer que tenha
conhecimento de informagdo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se
trata de informagdo ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que
tenham relagdo comercial, profissional ou de confianga com a companhia”,
bem como “administradores que se afastem da administragdo da companhia
antes da divulgagdo publica de negocio ou fato iniciado durante seu periodo

de gestdo”.

A conduta prevista pelo artigo 27-D € material, se consumando com o
alcance do resultado, conforme afirmam Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal,

Flavia Parente e Marcus de Freitas Henriques:

“Q delito é material, de forma que o momento consumativo é o da realizagdo do
resultado, a vantagem indevida obtida com a utlizagdo da informagéo privilegiada. A
norma penal, a propdsito, é expressa no sentido de exigir que a informagdo sefa
capaz de propiciar vantagem indevida mediante negociagdo com valores

#COELHO, Fabio Ulhoa. Op. cit., p. 277.



34

mobilidrios, ndo hd como se caracterizar a vantagem indevida’ sem a realizagdo do
2
resultado.

De acordo com o artigo 27-F e seu paragrafo Ginico, as multas previstas
no artigo 27-D “deverdo ser aplicadas em razdo do dano provocado ou da
vantagem ilicita auferida pelo agente”. Em casos de reincidéncia, “a multa

pode ser de até o triplo dos valores fixados neste artigo”.

Apesar de representar uma grande evolugdo, com a criminaliza¢do do
insider trading, a Lei n° 6.385/1976 ainda deixou a desejar, omitindo-se quanto
a penalizagdo do tippee, figura notadamente reprimida pelo direito-norte-
americano, conforme veremos no préximo capitulo. Em resumo, podemos
descrever 0s tippers, ou “insiders primarios”, como aqueles possuem acesso a
informagdes privilegiadas em razdo do cargo exercido em uma determinada
companhia, enquanto os tippees ou, “insiders secundarios”, sdo aqueles que
recebem dicas ou recomendagdes dos tippers. Sobre este tema, disseram
Nelson Eizirik, Ariddna B. Gaal, Flavia Parente e Marcus de Freitas

Henriques:

“"A norma penal somente pode ser aplicada aos ‘insiders primdrios’, que sé@o
obrigados a guardar sigilo; ja os ‘insiders secunddrios’, que ndo estdo obrigados a
guardar sigilo, podem ser punidos administrativamente pela CVM, se ficar
demonstrado que tiveram acesso e utifizaram informa¢do que sabigm ser
privilegiada.

Com relagdo aos ‘insiders primdrios’, existe, na esfera do direito administrativo
sancionador, uma presung¢do furis tantum de que, tendo em vista a posi¢do que
ocupam na companhia, eles detém a informagdo relevante e que, por essa razdo, a
eventual negociagdo com papéis de emisséio da companhia é irregular. Contudo, com
relagdo ao ‘insider secunddrio’, ndo existe tal presungdo, cabendo a CVM a
producdo de prova efetiva de que ele tinha conhecimento dos fatos ndo revelados ao
mercado

A norma penal somente incrimina a conduta do insider que wtiliza a informagdo
relevante, ou seja, negocia com valores mobilidrios; ndo é punivel criminalmente,
portanto, o insider que passa a informagdo a terceiros, diversamente do que ocorre
ent outros paises, como Estados Unidos, Itdlia e Portugal, em que se pune também o

*EIZIRIK, Nelson et al.. Op. cit., p. 534.
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ato de transmitir a informagdo, aconselthar ou dar recomenda¢des de negociar com
12 25

base na informagdo privilegiada”.

1.3) Instrucdo CVM n° 358/2002 (alterada pela Instrucao CVM n°
449/2007)

A Instrugdo CVM n°® 358/2002 revogou a Instrugdo CVM n° 31/1984,
com o objetivo de aperfei¢oar regras que garantam a adequada divulgagéo de

informagdes relevantes, reprimindo o uso de informagéo privilegiada.

Em seu artigo 2°, traz a defini¢do de ato ou fato relevante: “Considera-
se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisdo de acionista
controlador, delibera¢do da assembleia geral ou dos orgdos de administragéo
da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de cardter politico-

administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro (...)".

O artigo 2°, paragrafo inico da Instrug¢do CVM n® 358/2002 apresenta
em seus incisos um rol exemplificativo de atos e fatos que s@io considerados
relevantes, ampliando os itens ja elencados pela Instrugdo CVM n° 31/1984.
Entre eles, podemos citar: mudangas no controle acionario da companhia,
decis@o de promover o cancelamento do registro de companhia aberta,
incorporagdo, fusdo ou cisfo envolvendo a companhia ou empresas ligadas a
ela, alteragdes nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios de emisséo da
companhia, entre outros. Contudo, conforme afirmam Nelson Eizirik, Ariddna

B. Gaal, Fiavia Parente e Marcus de Freitas Henrique:

0 criiério fundamental para configurar um fato relevante, contudo, ndo consiste na
mera verificacdo se ele esta incluido na relagGo exemplificativa da Instrugdo CVM n°
358/2002, mas em saber se ele é capaz de influenciar a cotagdo dos valores

**Ibid. pp. 533-534,
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mobilidrios de emissdo da companhia, a intengdo dos investidores de comprd-los ou
vendé-los ou de exercerem quaisquer direitos inerentes a condigdo de seus titulares.
Qu seja, fatos ndo relacionados podem ser relevantes, devendo ser objeto de
divulgacdo; por outro lado, exemplos de fatos relevantes mencionados na referida
Instrugdo pocem, diante do caso concreto, ndo mereceram tal qualificagdo. ndo
sendo necessdria a sua divulgagdo.

Além de relevante, a informagdo deve ser sigilosa, ainda ndo divulgada ao
mercado. Nada impede o agente, porém, de negociar legitimamente os valores
mobilidrios apés a divulgacdo das informagées, uma vez que, a partir de entdo, nio
terd qualquer vantagem sobre os demais investidores. "

Apo6s a controvérsia quanto ao alcance do crime de insider trading
tipificado no artigo 155, paragrafo 1° da LSA, o qual s6 faz mengdo ao
“administrador de companhias abertas”, o que significaria que somente estes
poderiam ser insiders, a Instrugdio CVM n® 31/1984 estabeleceu que insiders
poderiam ser administradores, acionistas controladores (artigo 10), “quem quer
que, em virtude do cargo, fungdo ou posigdo, tivesse conhecimento de
informagdo relativa a ato ou fato relevante antes de sua comunicagdo e
divilgagdo ao mercado” (artigo 11) e “quem quer que tenha conhecimento de
informag¢do referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de
informag¢do privilegiada ainda ndo divulgada ao mercado” (artigo 11,

pardgrafo unico).

Com isso, passaram a ser considerados insiders os seguintes individuos:
administradores de companhias abertas, seus acionistas controladores,
diretores, membros do conselho de administragdo, membros do conselho fiscal
ou de quaisquer outros orgdos com fungdes técnicas e os subordinados aos

administradores e terceiros de sua confianga.

Posteriormente, conforme mencionado acima, com a introdugfo do

paragrafo 4° ao artigo 155 da LSA pela Lei n° 10.303/2001, qualguer pessoa

26 .
Ibid. p. 529.
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com acesso a informagdes privilegiadas que ainda ndo sejam de conhecimento
ptblico pode ser considerada insider, respeitando-se, de acordo com o
entendimento de Modesto Carvalhosa e Nelson Eizirik, os requisitos da

presenca de nexo profissional ou nexo pessoal.

O artigo 13 da Instru¢do CVM n° 358/2002 e seus paragrafos reiteraram
a vedagdo de negociagdo com valores mobiliarios que sejam objeto de fato
relevante antes de sua divulgacdo ao mercado e apresentou uma ampla
defini¢do daqueles que podem ser considerados insiders, entre outras

disposigdes:

“Artigo 13: Anfes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos
negécios da companhia, é vedada a negociacdo com valores mobiliarios de sua
emissdo, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de
administragdo, do conselho fiscal e de quaisguer drgdos com fingdes técnicas ou
consultivas, criados por disposigdo estatutdria, ou por quem guer que, em virtude de
seu cargo, fungdo ou posicio na companhia aberta, sua controladora, suas
controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informagdo relativa ao ato ou fato
relevante,

§ 1* A mesma vedagdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagéo
referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informagdo ainda ndo
divilgada ao mercado, em especial aqueles que tenham relagdo comercial,
profissional ou de confianga com a companhia, tais como auditores independentes,
analistas de valores mobilidrios, consultores e instituicdes integrantes do sistema de
distribuicdo, aos gquais compete verificar a respeito da divulgagdo da informagdo
antes de negociar com valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles
referenciados.

§ 2% Sem prejuizo do disposto no pardgrafo anterior, a vedagdo do caput se aplica
também aos administradores que se afastem da administragdo da companhia antes
da divulgacéo piiblica de negécio ou fato iniciado durante seu periodo de gestdo, e
se estendera pelo praze de seis meses apés o seu afastamento.

§ 3 A vedagcdo do caput tambémn prevalecerd sempre que estiver em curso a
aquisicdo ou a alienagdo de agdes de emissdo da companhia pela propria
companhia, suas controladas, coligadas ou outra sociedade sob controle comum, ou
se houver sido outorgada opgdo ou mandato para o mesmo fim, bem como se existir
a intengdo de promover incorporagdo, cisdo total ou parcial, fusdo, transformacdo
o reorganizacgdo societdria.

§ 4° Também ¢ vedada a negociagéio pelas pessoas mencionadas no caput no periodo
de 15 (quinze) dias anterior a divulgacdo das informagdes trimestrais (ITR) e anuais
(DFP ¢ IAN) da companhia.
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§ 5% As vedagdes previstas no caput e nos §§ 1° a 3* deixardo de vigorar tdo logo a
companhia divulgue o fato relevante ao mercado, salvo se a negociagdo com as
acdes puder imterferir nas condigbes dos referidos negécios, em prejuizo dos
acionistas da companhia ou dela propria. (...)"

Nota-se que, ao contrario da disposi¢ao contida no paragrafo 4° do
artigo 155 da LSA que fala em “finalidade de auferir vantagem”, este artigo
13 da Instru¢do CVM n® 358/2002 nfo possui elemento subjetivo, exigindo
apenas que aquele que detém a informagdo tenha ciéncia de que se trata de
informagdo ainda nfio divulgada ao mercado. H4, portanto, a presungéo de que

o insider atuou com a finalidade de obter lucro para si ou para outrem.



CAPITULO lll - EVOLUGAO HISTORICA E ANALISE DA
LEGISLAGAO SOCIETARIA NORTE-AMERICANA

A legislagdo federal norte-americana que versa sobre valores
mobilidrios (securities) e busca a repressdo ao insider trading serviu de fonte
inspiradora para a maioria dos paises, dentre os quais se inclui o Brasil, que

adotou seus principios de full and fair disclosure e loyalty.

Visando garantir prote¢do eficaz aos proprietarios de valores
mobilidrios, colocando-os em posi¢gdo de igualdade com os dirigentes das
companhias emissoras, a legislagdo americana repressora ao insider tfrading é,
seguramente, pioneira. Os Estados Unidos sdo também os responsaveis pelo

maior nimero de casos julgados envolvendo a responsabilidade dos insiders.

E importante ressaltar que, nos Estados Unidos, o conceito de
“administradores de companhias™ envolve os directors (0 equivalente aos
membros do conselho de administragdo da companhia no sistema legal
brasileiro) e os officers (o equivalente aos diretores da companhia no sistema
legal brasileiro). Aqueles que possuem acesso a informagdes privilegiadas em

‘

razdo do cargo exercido sfo chamados de tippers, ou “insiders primarios”
enquanto aqueles que recebem dicas ou recomendagbes dos tippers séo
chamados de tippees, ou “insiders secundarios”. Sobre este tema, disseram
Nelson Eizirik, Ariddna B. Gaal, Flavia Parente ¢ Marcus de Freitas

Henriques:

“A proposito, cabe mencionar uma distingdo relevante, largamente aceita ne direito
comparado e também entre nos: a dos ‘insiders primdrios’ dos chamados ‘insiders
secunddarios’, ou tippees, que sdo aqueles que recebem as 'dicas’ (tips) dos ‘insiders
primdérios’.
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Os ‘insiders primdrios’ ou ‘institucionais’ sdo aqueles que detém acesso a
informagdo privilegiada em razdo de sua condicdo de acionistas controladores, pelo
Jfato de ocuparem cargo de administragdo, ou ainda no exercicio de uma fungdo,
mesmo prblica, de wna profissdo ou de wm oficio, ainda que temporario, que thes
permita o acesso direto a uma nformagao privitegiada. Séo as pessoas que recebem,
diretamente, a informacdo privilegiada de sua fomte e tém o conhecimento
especializado suficiente para saber que tal informagdo é relevante.

Ja os ‘insiders secunddrios’ (tippees), sdo aqueles que recebem a informacdo
privilegiada, direta ou indiretamente, dos ‘insiders primdrios’ e ndo estdo obrigados
ao dever d(;? sigilo e nem necessariamente sabem que se trata de uma informacdo
relevante. ™

Os administradores americanos devem respeitar dois deveres basicos:
dever de diligéncia (duty of care), referente a qualidade que suas decisdes
devem ter e cujos contornos sdo definidos no dia a dia pelos tribunais
americanos, e dever de lealdade (duty of loyalty), referente a propriedade dos
negocios por eles realizados, devendo-se respeitar a prioridade da companhia

em oportunidades de negdcios que surgem para ela.

Apos a crise de 1929, o Congresso Americano aprovou uma série de
leis, como tentativa de reconstruir a economia do pais ap6s o periodo de
depressio. Uma delas foi o Securities Act de 1933, referente a regulamentagio

do mercado de capitais e a positivagio do principio do filll disclosure.

Logo apos, foi a vez do Securities Exchange Act de 1934, que criou a
Securities and Exchange Comission (SEC). Esta agéncia federal, encarregada
de fiscalizar o mercado de capitais norte-americano, ¢ apontada, em anos mais
recentes, como responsavel pelos maiores esfor¢os na repressdo ao insider

trading.

A CVM foi inspirada na SEC, contudo, ha muitas diferengas entre as

duas entidades. Nos Estados Unidos, pais adepto da common law, as

TIbid. p.533.
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independent regulatory comissions sao Orgfos independentes, sem vinculo
hierarquico com o Poder Executivo. Esta ¢ uma figura que nfo teria lugar no

atual ordenamento juridico brasileiro

Ja no Brasil, a CVM ¢é uma autarquia em regime especial, vinculada ao
Ministério da Fazenda e, portanto, com vinculo hierdrquico com o Poder
Executivo. Apds alteragdes na LCVM introduzidas pela Lei n® 10.303/2001,
houve o fortalecimento da CVM, que passou a ter uma maior independéncia do
govemno federal e maior poder regulamentar, buscando uma maior fiscalizacdo

do mercado de capitais.

Melhor explicita Fabio Ulhoa Coelho as diferengas entre a entidade

brasileira e a norte-americana:

*O paralelo entre as duas entidades (a brasileira e a norte-americana) deve ser feito
com extrema caulela, em razdo das diferengas entre os sistemas constitucionais que
presidem a ordem juridica em que cada uma se insere. De fato, nos Estados Unidos,
as independent regulatory comissions sdo orgdos investidos de competéncia
legislativa delegada e ndo se encontram vinculadas, hierarquicamente, ao Poder
Executivo. Trata-se de uma figura sem lugar na ordem constitucional brasileira. A
CVM possui autonomia administrativa e orgamentaria, em razdo de sua natureza
autdrquica, mas se enconira subordinada ao Poder Executivo, e, enquanto ndo
houver mudanga constitucional da disciplina da estrutura de poder do estado federal
brasileiro, ndo poderd ser de outra forma.”*

A Section 16 (a) do Securities Exchange Act, de 1934, segundo a qual
os administradores de companhias abertas tém a obrigagdo de informar a SEC
todo més quaisquer alteragdes nos valores mobilidrios de emissdo da
companhia, inspirou a redagdo do artigo 157 da LSA, que estabelece o dever

de informar.

*COELHO, Fabio Ulhoa. Op, cit., p. 94.
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Ja a Section 16 (b) da Securities Exchange Act de 1934, fixou uma
presungdo de utilizagdo desleal de informagdes privilegiadas se preenchidos
determinados requisitos, independentemente das intengdes ou expectativas das
pessoas envolvidas. Segundo Jodo Carlos Castellar, “o legisiador americano
sabia muito bem que seria dificil comprovar que a operag¢do ndo tinha sido
efetuada de boa-fé e, portanto, decidiu estabelecer essa presungdo jure et

-2
Jjure” .

Posteriormente, no Release da SEC n°® 34-3.230, de 21 de maio de 1942,
foi baixada a instrugdo Ruwle 10 b-35, a qual regulamenta a Section 16 (b) e
responsabiliza o insider (conceito que passou a incluir vendedores de titulos no
mercado} por qualquer lesdo causada a um particular em decorréncia da

utilizagdo de informagdes sigilosas.

Estes dois dispositivos, Securities Exchange Act de 1934 e Rule 10 b-5,
séo os dois de maior importdncia na legislagdo de mercado de capitais norte-
americana. Nas palavras de José Marcelo Martins Proenca, os aspectos mais

importantes da Section 16 (b) sdo:

“Tal dispositivo deve ser interpretado em combinagiio com a Segdo 16 (a) que o
precede e que, abracando o principio do ‘dever de informar’, obriga todos os
detentores de qualquer categoria de acdes que representem mais de 10% do capital
da companhia, ou a quem for administrador ou altc empregado da mesma, a
informar a SEC a respeito do mimero de acdes que possui e, por meio de relatérios
mensais, a noticiar, ainda, eventuais alteracdes ocorridas. A se¢do 16 (b), a seu
turno, prevé que, a fim de reprimir a wtilizagdo abusiva de informagéo que venha g
obter o titular de mais de 10% de a¢des da mesma categoria, 0 admiistrador e alto
empregado, em razdo da posi¢do que ocupam na empresa, todo o lucro auferido com
a recompra ou revenda de suas agfes, dentro de seis meses a partir da venda ou da
compra anteriormente feita por essas mesmas pessoas, exce¢do feita aos titulos
adquiridos de boa-fé, em virtude de transagdo anteriormente compromissada, deverd
reverter em provento da sociedade emissora, independentemente da inten¢do que

29CASTELLAR, Jodo Carlos. fnsider Trading e os Novos Crimes Corporativos: uso indevido de

informagdo privilegiada, manipulagio de mercado e exercicio irregular de cargo, profissdo, atividade
ou fungdo. Rio de Janeiro: Editora Lumen Juris, 2008, p. 88.
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porventura tenha impulsionado essas pesscas a realizarem a operagdo descrita. A

regra, portanto, presume a culpa ou o dolo, porém a penalidade consiste na simples
~ < . : +30

devolucdo, a companhia, do lucro auferido.”™

Ou seja, independentemente da intengdo das pessoas envolvidas,
considera-se que houve a utilizagdo indevida de informagdes privilegiadas se
determinados requisitos estiverem presentes, sendo a culpa ou o dolo
elementos presumidos automaticamente, devido a dificuldade que haveria em

se provar que a operagdo néo teria sido realizada de boa-fg.

Este dispositivo foi muito criticado por sé enquadrar o periodo de seis
meses, por ndo incluir informagdes de segunda mio e por nfo ter outorgado
poderes & SEC para aplicar penalidades aos infratores, que ficariam sujeitos,
apenas, a a¢des de responsabilidade civil a serem propostas pela companhia ou

por seus acionistas.

Devido a estas limitagdes, em 1942, a SEC baixou a Rule 10 b-5,
construida com base na jurisprudéncia ja existente. Seu teor foi traduzido por

Luis Gastdo Paes de Barros:

“d toda pessoa, que se utiliza dos meios e instrumentos do comércio estadual, do
correio ou dos servigos das bolsas nacionais de valores, é vedado:

1} empregar qualgquer manobra, esquema ou artificio fraudulentos;

2) fazer declaracdes inexatas sobre fatos importantes, ou deixar de reveli-los
quando esses fatos forem reputados necessarios para evitar que as declaragdes, a luz
das circunstancias em que foram feitas, ndo sejam enganadoras; ou

3) comprometer-se em alo, prdtica ou negocia¢dio que represenia ou representaria
uma fraude ou burla em relagdo a qualguer pessoa.”!

Como pode se extrair do trecho acima, a Rule 10 5-5 fixou uma

proibi¢do intencionalmente genérica de praticas fraudulentas, consideradas

3OPR(_)EI\J(,?A’\, José Marcelo Martins. Op. cit., p. 217.
YLEAES, Luis Gastdo Paes de Barros. Mercado de capitais e insider trading. Sao Paulo: Ed. Revista
dos Tribunais, 1982, p. 147. Abud. PROENCA, José Marcelo Martins. Op. cit., p. 221.
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muito frequentes pelas comissdes especiais que foram instauradas no
Congresso norte-americano nos anos de 1933 e 1934. Com um alcance muito
maior do que a Section 16 (b), a Rule 10 b-5 coibiu as mais diversas formas de
insider trading e é com base nela que uma rica jurisprudéncia vem sido

construida.

A interpretagdo da Rule 10 b-5 tem sido no sentido de exigir o
cumprimento do principio de disclose or refrain from trading, ou seja, o
insider que toma conhecimento de uma informagfo relevante deve revela-la ao
publico ou, caso nfdo possa fazé-lo, deve se abster de negociar valores

mobilidrios com base nela, até que seja divulgada.

Apesar de a Rule 10 b-3 néo ter a previsdo expressa de sang¢des civis,
mas sim de sang8es administrativas a serem aplicadas pela SEC, ja ha vérias
fontes jurisprudenciais em que o praticante de insider trading foi obrigado a
indenizar os investidores que ndo detinham conhecimento da informacdo

privilegiada e realizaram opera¢des na mesma €poca que 0 insider.

Em 1982, a SEC baixou a Rule 14 e-3, cujo objetivo é reprimir o insider
trading em fungdo de alteragdes no controle acionario de uma companbhia,
tornando ilicito o fipping (dar dicas) a respeito de uma OPA ainda nfio
divulgada, mesmo que o tippee (aquele que recebe a dica, conforme explicado
acima) ndo assuma nenhuma conduta apds receber tal informagio privilegiada.
A norma também determinou que qualquer pessoa que tome conhecimento de
uma informacdo confidencial relevante sobre uma OPA e que saiba que tal
informagdo foi obtida do ofertante, possui a obriga¢fio de revelar ou abster-se

de negociar.
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Em 1984, o Congresso norte-americano sancionou o Insider Trading
Sanctions Act (ITSA), o qual impds uma multa civil de até trés vezes o lucro
auferido, ou a perda evitada, com o uso indevido de informagdes privilegiadas,
aumentou a sang@o penal para os casos de violagdo as regras do mercado de

capitais € ampliou a autoridade da SEC.

Em 1988, criou-se o Insider Trading and Securities Fraud Enforcement
Act, que exige que consultores financeiros, corretores e distribuidores de
valores mobiliarios evitem o mau uso de informagdes privilegiadas, através de
politicas e procedimentos de ética que devem ser estabelecidos por escrito.
Este estatuto prevé multas de até US$ 1 milhdo, se 0 autor for pessoa fisica,
de até US$ 2,5 milhdes, se o autor for pessoa juridica, ou trés vezes o lucro
obtido com uma transagéo ilegal. Com isso, o dispositivo buscou impedir que
informagdes sigilosas vazem de um departamento das instituigdes financeiras

para outro, formando a chamada “chinese wall”.

O standard of care, referente ao padr@o a ser seguido no dever de
diligéncia, foi definido pelo Mode! Business Corporation Act (datado de 1984
e adotado, com algumas variagbes, em mais de trinta estados norte-
americanos), em seu pardgrafo 8.30 (a), cuja redagdo pode apresentar pequenas

variagdes de acordo com o estado:

=& 8.30 (a) A director shall discharge his dufies as a director:
i) in good faith;

2) with the care as an ordinarily prudent person in a like position would
exercise under simflar circumstances; and
3) in a manner he reasonably believes to be in the best interests of the

corporation.”

Esta disposi¢do foi traduzida e explicada por Flavia Parente nos

seguintes termos:
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“Convém analisar a linguagem constante do Model Business Corporation Act, de
1984, para melhor delinear o dever de diligéncia nele consignado:

a) “in good faith” indica que os administradores deverdo agir de maneira
honesta e justa, ficando caracterizada a auséncia de boa-fé, por exemplo, nas
situagdes em que eles atuam em seu beneficio pessoal ou de outrem, que ndo seja a
compenhia;

b) “care"” expressa a necessidade de is administradores prestarem atengdo,
questionarem ¢ agirem diligente e razoavelmente, de modo a se tornarem e se
manterem informados a respeio das atividades desenvolvidas pela companhia;

c) “ordinarily prudent person in a like position” evidencia a expectativa de gue
o administrador utilize a diligéncia que uma pessoa razoavelmente prudente teria
usado caso exercesse o cargo que ele ocupa;

d) “under similar conditions” reconhece que a natureza e a extensdo das
Jungdes e as pbrigacdes dos administradores variam, de acordo coma situagdo
concreta apresentada, devendo ser consideradas as circuntdncias particulares por
eles enfrentada. Na ocasido, tais como, a complexidade, a importdncia, a urgéncia e
a gravidade da decisdo que serd tomada;

e} “reasonably believes” determina que os administradores, na conclusdo dos
negociosa sociais, devem realizar uma apreciacdo razodvel da situagdo, isto é,
devem agir do modo que seria razoavelmente compreensivel para outras pessoas, e
/] “best interests of the corporation” enfatiza a obrigagdo dos administradores
de atuarem com fidelidade a companhia, tendo em vista os interesses sociais.™

Na reforma ocorrida em 1999, o item 2, “with the care as an ordinarily
prudent person in a like position would exercise under similar circuunstances”,
foi eliminado, por nfio refletir o nivel de cuidado que um administrador deve
ter (nfo € apenas o nivel de uma pessoa comum, ele exerce um cargo que exige
muita responsabilidade e possui a obrigagdo de buscar a aferi¢éo de lucros e a
mitigacdo de riscos). Esta disposi¢do foi transferida para o paragrafo 8.30 (b),
que passou a prever que, ao exercerem suas fungdes, os administradores

deveriam fazé-lo “with the care as an ordinarily prudent person in a like

position would exercise under similar circumstances”.

O Model Business Corporation Act também deixou claro que o 6nus de
provar a responsabilidade do administrador pelos prejuizos causados a

companhia pertence aquele que deseja imputar a ele tal responsabilidade.

**PARENTE, Flavia. Op. cit., pp. 65-66.
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Também na reforma de 1999, foi acrescido o paragrafo 8.31,
estipulando padrdes de responsabilidade para os administradores e codificando
a business judgement rule. A business judgement rule consiste em uma regra
para verificar a responsabilidade dos administradores, a qual foi desenvolvida

através de jurisprudéncia dos tribunais americanos, mas nunca foi positivada.

Esta regra estabelece a presungdo de que os administradores, ao
tomarem decisées em nome da companhia, agiram com boa-fé, com base em
informagdes adequadas, buscando os melhores interesses sociais e fazendo um
julgamento diligente. Por isso, as decisdes por eles tomadas ndo podem ser
revistas pelos tribunais e eles ndo podem ser responsabilizados por elas. Nesta

linha, explica Flavia Parente:

“(...) espera-se que os administradores ndo cometam erros graves de julgamento;
porém, na medida em gue tenham empregado o devido cuidado, tenham agido com
boa-fé e desempenhado as suas fungées voltados para a consecugio do objeto da
companhia ndo podem ser responsabilizados pelo insucesso da decisdo que
fomaram, estando protegidos pela business judgement rule. (...) Assim, se o
administrador de uma companhia toma uma decisdo em relagdo ao negdcio de boa-
Jé. ndo estd interessado no objeto da decisdo em questdo, reuniu informagdes que
acredita serem suficientes em tais circunstancias e, por fim, racionalmente cré que a
decisdo representa os melhores interesses da companhia, tal administrador ndo
poderd ser responsabilizado por violagdo do dever de diligéncia.™

Esta presun¢do faz com que os administradores se sintam confiantes
para assumir cargos de gestdo e para assumir riscos inerentes ao negocio,
limitando, dessa forma, processos judiciais e a interferéncia dos juizes, que nfo
sdo administradores e ndo possuem essa expertise, sobre a tomada de decisdes

no dmbito privado da companhia.

*Ibid. p. 76 e p. 98.
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De acordo com Flavia Parente, a adogdo da business judgement rule

pode ser embasada nos seguintes argumentos:

*Justifica-se a adogdo da business judgement rule pelos seguinies motivos:

(a) Mesmo os administradores mais diligente sdo capazes de tomar decisGes
que, fulgadas posteriormente, podem parecer negligentes por terem causado danos
sociedade;

(b) A assungdo de riscos é ingrente as decisbes empresariais;

(c) Seria prefudicial & prépria sociedade que as decisdes tomadas pelos
admninistradores pudessem ser constantemente questionadas pelos sécios; e

(d) Os juizes, por ndo possuirem experiéncia empresarial, ndo estdo aplos a

substituir os administradores em sua fungdo de gestdo dos negécios sociais.”™

A business judgement rule sd pode ser aplicada em casos em que: (i) o
dever de diligéncia dos administradores esta sendo questionado, ndo sendo
cabivel em casos em que o dever de lealdade estd sendo questionado; (ii) no
julgamento de agdes comissivas (o que inclui momentos em que o
administrador decide nfo tomar uma determinada medida, ja que houve uma
decisdo), € ndo omissivas; (iil) quando hd qualquer interesse financeiro ou
pessoal do administrador no assunto tema da decisdo; e (iv) quando o
administrador cumpriu seu dever de informar antes de tomar a decisdo. Caso
todos esses requisitos sejam cumpridos, o administrador estara protegido pela
business judgement rule e¢ ndo podera ser responsabilizado pelos atos

praticados.

Apenas em hipoteses excepcionais € permitida a andlise de decisdes
tomadas por administradores por tribunais (como, por exemplo, casos de

conflito de interesses ou fraude).

Contudo, caso fique demonstrado que o dever de diligéncia foi violado

(o qual inclui o dever de informar), a business judgement rule podera ser

*Ibid. p. 72.



49

afastada. Porém, o administrador somente podera ser responsabilizado se a sua
conduta em violagdo ao dever de diligéncia tiver causado danos efetivos a

companhia. Neste sentido, diz Flavia Parente:

“Por outro lado, se ficar provado que o administrador ndo agiv de boa-fé, tinha
interesses conflitantes ou ndo se informou devidamente a respeito do negécio a ser
realizado, tal administrador ndo gozard do beneficio do ‘porto seguro’,
corporificado na business judgement rule, e sera julgado por desrespeito ao ‘duty of
care’ ou ao ‘duty of fair dealing’ (..)"™"

Os estados americanos aplicam diferentes padrdes de dever de
diligéncia, mas todos adotam o padrio de reasonable care para avaliar se cabe
a aplicagdo da business judgement rule, ou seja, € preciso que os
administradores tenham se informado adequadamente antes de tomarem suas

decisdes € ndo pode ter havido negligéncia.

No ano de 2000, a SEC adotou a Rule 10 b5-1, a Rule 10 b5-2 e 0o
Regulamento Fair Disclosure, buscando esclarecer ainda mais os aspectos do

insider trading.

Ja em 2002, o Congresso norte-americano sancionou uma nova
legislagdo, o Sarbanes-Oxley Act, buscando regulamentar, principalmente, a
veracidade das informag¢des divulgadas ao mercado. Sobre este tema, disse

José Marcelo Martins Proenga:

“As novas regras, consideradas a mais importante reforma legislativa pertinente ao
mercado de capitais americano, desde a introdugdo do Securities Act de 1933 e do
Securities Exchange Act de 1934, vém compor o sistema normativo de prevengdo ao
insider trading, erigindo-se, concomitantemente, em mais um aval para a apregoada
necessidade de regulagdo da informagéo no mercado de capitais.

A nova lei abriga, a titulo de seu principal mandamento, declaragges falsas
ou que deixem de representar, de forma precisa, os resultados da empresa. Outra
sua prescri¢do relevante divigi-se as empresas de auditoria, as gquais ndo mais se

*1bid. p. 98-99.
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permite prestar, ao mesmo lempo, Servicos de consultoria e auditoria. Estes dois
fatores foram os mais acentuados nos recentes escdndalos que abalaram o mercado.

O Sarbanes-Oxley Act criou, ainda, um Conselho Regulador Independente de
Contabilidade, controlado pela SEC, com poderes para supervisionar auditorias
contibeis, fixar padrbes a serem adotados para a comtabilidade das empresas e,
finalmente, para investigar qualquer suposta irregularidade contabil de que se tenha
noticia. "
Podemos concluir que ¢ nitida a preocupagdo dos legisladores
americanos em reprimir toda e qualquer pratica de insider trading, visando
garantir o fornecimento de informagdes verdadeiras ao mercado e a posi¢io de

igualdade entre todos aqueles que negociam valores mobiliarios.

*PROENGA, José Marcelo Martins. Op. cil., pp. 236-237.
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CONCLUSAO

Este projeto procurou apontar a relevincia de informagdes sobre as
quais os investidores podem se basear para tomar uma decisdo quanto a
comprar, vender ou guardar os valores mobilidrios de emissio de uma
companhia aberta. A divulgagcio ao publico em geral de informagdes
atualizadas ¢ de suma importancia para a seguranga ¢ liquidez do mercado de
capitais. Com a liquidez, aumenta o nimero de investidores e a eficiéncia na

cotagdo dos pregos das agdes abertas a negociagio.

Um sistema eficiente de divulgagdo de informagdes deve garantir que os
investidores tenham acesso as informag@es obrigatdrias periodicamente, bem
como as extraordinarias (como fatos relevantes), e que essas informagdes
estejam a disposicdo do publico em geral em tempo habil e razoavel. Assim,
conquista-se a seguranga dos investidores e, consequentemente, a eficiéncia da

negociagdo de valores mobilidrios no mercado de capitais.

Os casos de insider trading representam inegavelmente praticas ndo
equitativas no mercado, tendo em vista que o uso da informacao relevante nio
divulgada, em conexdo com a negociagio de valores mobilidrios emitidos por
companhias abertas, gera um desequilibrio de posigdes favoravel para o
detentor da informacdo e prejudicial aos demais investidores e, principalmente,

a eficiéncia e credibilidade do mercado.

Apesar de a legislagio brasileira ser muito recente, temos casos ao redor
do mundo que, para aqueles que defendem a criminalizacdo do insider trading,
demonstram como s@o brandas as nossas penas € como ainda estamos

defasados em relagéo aos outros paises.
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Nos Estados Unidos, por exemplo, um caso de imensa repercussdo foi o
da apresentadora Martha Stewart, que teve sua prisdo decretada devido a
negociagdo de a¢des da empresa de biotecnologia ImClore, em 2001, por meio
de informagdes recebidas diretamente da CEO da empresa, Samuel Waksal,

além de ter sido imposto o pagamento de uma vultuosa multa®’,

Podemos citar também, no Brasil, o caso dos ex- diretores da Sadia que
se basearam em informagdes que obtiveram através de seus cargos para
comprar e vender agdes da empresa. Este foi o primeiro caso no Brasil
classificado como crime de insider trading. Segundo a deniincia do Ministério
Publico de Sio Paulo, devido as suas fung¢des, ambos os réus tiveram, em abril
de 2006, acesso a informagdes privilegiadas sobre a oferta publica da Sadia
pelo controle aciondrio da, entdo, concorrente Perdigdo, que ocorreria trés
meses depois. Com isso, obtiveram lucro e evitaram perdas negociando agdes

da Perdigdo na Bolsa de Valores de Nova York.

A condenag¢io, feita pelo juiz federal Marcelo Costerano Cavali, da 6
Vara Federal Criminal de Sdo Paulo, especializada em crimes financeiros e
lavagem de dinheiro, enquadrou o ex-diretor de Finangas e Relagdes com
Investidores da Sadia, Luiz Gonzaga Murat Filho, por incorrer duas vezes no
crime de insider, e o ex-membro do Conselho de Administragio da companhia,
Romano Alcelmo Fontana Filho, por quatro praticas do mesmo crime, previsto

no artigo 27-D da LCVM, introduzido pela Lei n° 10.303/2001%,

*Disponivel em < hitp://www.sec.gov/news/press/2003-69.htm>, Acesso em 20 de setembro de 2012.
*Disponivel em <http://veja.abril.com.br/noticia/economia/ex-executivos-da-sadia-sac-condenados-a-
prisac>. Acesso em 20 de setembro de 2012,
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Contudo, para aqueles que defendem a ampliagdo das penas como
solucdo para o melhor funcionamento do mercado de capitais, esta sentenga,
apesar de pioneira, foi muito branda se comparada as sangdes aplicadas em

outros paises.

Apesar de a doutrina majoritaria brasileira e estrangeira estar voitada
para coibir o insider trading, vale mencionar a existéncia de uma corrente pro-

insiders, defendida por uma parcela minoritaria nos Estados Unidos.

Esta corrente surgiu em 1966, com o questionamento levantado por
Henry Manne, autor do livro Insider Trading and the Stock Market, uma das
principais publicagdes que deram origem a escola de Analise Econdmica do
Direito (Law and Economics Scholarship), fundada na Escola de Chicago,

Estados Unidos.

Para Henry Manne e seus seguidores, ao contrario do que se afirma, a
permissdo d pratica de imsider trading seria a unica forma de possibilitar a
cotagdo precisa dos valores mobilidrios, através das prdprias negociagdes
conduzidas pelos insiders providos de informagdes privilegiadas, ou das
consequentes negocia¢des por investidores atentos as informagdes transmitidas
indiretamente pelos insiders. Assim, seria possivel chegar a determinagdo de
um prego “correto”, que somente poderia ser obtido de outra forma caso todas
as informac¢des relevantes referentes as companhias emissoras fossem

efetivamente divulgadas ao piblico.

FMANNE, Henry G. Insider Trading: Hayek, Virtual Markets, and the Dog that Did Not Bark.
Joumal of Corporation Law, Voi. 31, N. 1, Fall 2005. Disponivel em <www.ssm.com>, Acesso em 05
de novembro de 2012,
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Segundo os pré-insiders, caso existisse uma legislagdo que conseguisse
coibir por completo o insider trading, as cotagbes de valores mobilidrios
seriam feitas somente por individuos que recebem as informagdes apds 0s
insiders e que, geralmente, ndo conseguem avaliar com precisdo as novas

informagdes.

Esta corrente defende ainda que a negociagdo com informagdes
privilegiadas seria um beneficio dos insiders que funcionaria como uma forma
de remuneragdo aos executivos que produziram informagdes relevantes que

agregam valor a companhia.

Entdo. a legalizagdo da negociagdo dos insiders ndo causaria danos aos
investidores individuais, mas sim traria beneficios que nio poderiam ser
alcangados por qualquer tipo de regulamentacdo, tornando o mercado mais
eficiente e competitivo, através de uma determinagdo mais proxima da

realidade dos pregos dos valores mobiliarios.

No entanto, a visfo pro-insiders ¢ defendida apenas por uma corrente de
pensamento minoritaria nos Estados Unidos e ndo foi acolhida pela legislagdo
societdria brasileira, a qual estd caminhando no sentido de endurecer as
sangdes a utilizagdo indevida de informagdes privilegiadas, como se pode notar
pela criminalizago dessa conduta apds a reforma da LCVM pela Lei n°
10.303/2001.

A legislagdo sobre mercado de capitais tem sido cada vez mais
necessaria para o Brasil, considerando-se que, com o fenémeno da
globalizagdo, ha cada dia mais empresas estrangeiras vindo se instalar em

nosso pais. Dessa forma, o Direito deve se enquadrar nas novas situagdes, para
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que se torne eficiente e atual, de acordo com a evolugdo do mercado. A
maioria da doutrina entende que sdo necessdrias normas mais rigidas, visando
a protecdo dos investidores e acionistas de companhias abertas, que se
encontram cada dia mais em uma zona de risco. De acordo com José Marcelo

Martins Proenga:

“Ad repressdo ao insider trading, ou a vanlagem obtida indevidamente por meio da
utilizacdo de informagdes sigilosas na negociacdo de titulos no mercado de capitais,
vem evoluindo consideravelmente, na esfera da regulagdo do mercado de capitais
brasileiro, durante as wltimas décadas. Em tendo sido consagrados, pela legislagdo
societdria brasileira, os principios inerentes aos deveres de diligéncia, de lealdade e
de informar, o combate ao insider trading, sob wum certo aspecto, pode ser visto como
um produto natural destes principios, dado que se harmonizam com o0s fundamentos
éticos do agir com probidade e justica. Assim, ao se impor similares deveres dos
insiders, de um lado, diligencia-se & prevengdo de insider trading, e, de outro,
praticamente se exige que também seja coibido. ™

Contudo, mesmo que a legislagdo voltada a coibir a pratica de insider
trading e a garantir o direito de informagdo dos investidores se torne cada vez
mais rigida, sempre haverad aqueles que terdo acesso a informagdes relevantes
que ainda nfo foram divulgadas ao mercado e que, portanto, estario em uma
posicdo privilegiada. Soma-se a este fato a deficiéncia que ainda ocorre no
Brasil na ampla divulgagdo das informagdes referentes as companhias abertas,
e conclui-se que a eficiéncia absoluta do mercado de capitais e da cotagio de

seus valores mobilidrios ainda esta longe de ser alcangada.

Para encerrar este projeto, segue a opinido de Nelson Eizirik sobre a

tendéncia de evolugio da legislagdo societaria brasileira:

“Pode-se, no entanto, estimar que a evolugdo legislativa brasileira seguira, com as
necessdrias adaptagdes a nossa realidade, a filosofia americana, isto ¢, aceitard uma
repressdo parcial da pradtica, procurando, ao mesmo tempo, expandir o alcance da
lei, a fim de responsabilizar todas as pessoas fisicas ou juridicas que transacionem

Y9PROENCA, José Marcelo Martins. Op. cit., p. 97.
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com os valores mobilidrios da companhia, wtilizando deslealmente de informacdes

relevantes que possuem, independeniemente destas terem sido obtidas de fontes
. !

situadas dentro ou fora da empresa. ™

YMEIZIRIK, Nelson. Insider Trading e Responsabilidade de Administrador de Companhia Aberta. In:
Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro, n® 50. Sdo Paulo: 1983. Apud
PROENGA, José Marcelo Martins. Op. cit., p. 273.
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