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COMENTARIOS INICIAIS

O presente trabalho pretende ser a andlise, a mais ampla que foi possivel efetuar no momento, dos
aspectos juridicos que envolvem a figura do "insider trading".

Néo se pretendeu de modo algum abordar as conota¢fes mercadoldgicas, politicas, etc., que emanam
de tal figura.

Embora se trate de um estudo de caréter juridico, procurou-se torna-lo acessivel a todos aqueles que,
leigos neste campo, nado estdo afeitos ao trato da matéria juridica.

Pessoalmente a par de todo o conteido e conclusBes do presente trabalho, entendemos que sera
excessivamente ardua a tarefa da CVM em viabilizar detectacOes de operagdes de "insiders", haja vista
a capacidade que os participantes do mercado tém, e desenvolverdo, de, quando de seu interesse,
evadir-se da real caracterizacdo das operagdes que realizam.

Por outro lado, na razdo direta da criacdo pela CVM de novas medidas coibitivas da préatica de "insider
trading™, principalmente via setor tributario, ver-se-a ocorrer, a0 menos durante algum tempo, o éxodo
de determinados investidores do mercado de valores mobiliarios.

De qualquer modo, ndo creio que tais fatos devam sequer desestimular a adocdo de todas as medidas
possiveis na prevencao (carater educativo) e repressao (carater punitivo) das operacoes de "insiders".
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I. INTRODUCAO

1.1 "insider"

Em termos puramente doutrinérios, ignorando-se portanto a legislacdo vigente em cada pais, "insider",
em relacdo a determinada companhia, é toda a pessoa que, em virtude de fatos circunstanciais, tem
acesso a "informacdes relevantes” relativas aos negocios e situacdo da companhia

Informacd@es relevantes, doutrinariamente, sdo aquelas que podem influir de modo ponderavel na
cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia, afetando a decisdo dos investidores de
vender, comprar ou reter esses valores.

O Direito Brasileiro, por ora, ainda ndo definiu expressamente o que seja "insider".

No entanto, a Lei n® 6.404/76, nos arts. 155 e 157, combinados com 145, 160 e 165, ao tratar dos
deveres de lealdade e de prestar informacdes, por parte dos administradores e pessoas a eles
equiparados, implicitamente emitiu o conceito de "insider". Da mesma forma procedeu a Lei n°
6.385/76, quando estabeleceu que a CVM expedira normas, aplicaveis a companhia aberta, sobre
informacGes que devem ser prestadas por administradores e acionistas controladores.

Com efeito, do texto de tais dispositivos legais pode-se concluir, sem qualquer davida, que o
legislador brasileiro admitiu como "insider", nos termos da defini¢do doutrinaria de inicio enunciada,
as seguintes pessoas que, em razéo de sua posic¢ao, tém acesso a informagdes capazes de influir de
modo ponderavel na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia:

a. administradores — conselheiros e diretores da companhia (art. 145 da Lei n° 6.404/76);

b. membros de quaisquer érgéos, criados pelo estatuto da companhia, com funcdes técnicas ou
destinadas a aconselhar os administradores (art. 160 da Lei n° 6.404/76);

¢. membros do Conselho Fiscal (art. 165 da Lei n° 6404/76);
d. subordinados das pessoas acima referidas (§ 2° do art. 155 da Lei n° 6.404/76);
e. terceiros de confianca dessas pessoas (8 2° do art. 155 da Lei n® 6.404/76) e

f. acionistas controladores (art. 22, inciso V, da Lei n° 6.385/76).

1.2 "Informacdes Relevantes"

Relativamente ao conceito, adotado pelo Direito Brasileiro, do que sejam "informaces relevantes”,
acolheu ele idéntico conceito ao doutrinério, indicado no inicio deste trabalho (item 1.1), ou seja:
"informag0es relevantes sdo aquelas referentes a fatos, ocorridos nos negécios da companhia, que
possam influir, de modo ponderéavel, na deciséo dos investidores do mercado, de vender ou comprar
valores mobiliarios de sua emissao" (art. 157, § 4°, da Lei n® 6.404/76, combinado com o art. 155, §
19).
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1.3 Divulgacdo de "informacdes relevantes”

Relativamente a divulgagdo de "informacdes relevantes", adotou a Lei n® 6.404/76 o critério de obrigar
os administradores e as pessoas a ele equiparadas a divulga-las prontamente — art. 157, § 4° (salvo
expressa autoriza¢do em contrario da CVM — art. 157, § 59).

Assim, o administrador (e pessoas a ele equiparadas: art. 145 — diretores e conselheiros; art. 160 —
membros de quaisquer 6rgdos com funcdes técnicas) sao obrigados a revelar, além de qualquer
deliberagdo de Assembléia Geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia, qualquer "fato
relevante, ocorrido nos negdcios da companhia, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo
dos investidores do mercado, de vender ou comprar valores mobiliarios de sua emissao".

Ja a Lei n®6.385/76, demonstrando igual preocupag&o com o processo de divulgacéo da informagao
relevante, enunciou, em seu art. 22, inciso VI, competir a CVM expedir normas aplicaveis as
companbhias abertas sobre a "divulgacéo de fatos relevantes, ocorridos nos seus negdcios, que possam
influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado, de vender ou comprar valores
mobiliarios emitidos pela companhia”. Lembre-se ainda que a CVM cabe, nos termos do art. 8°, inciso
I11, da Lei n° 6.385/76, "fiscalizar a veiculacdo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que
dele participem e aos valores nele negociados.

1.4 Qutras Legislacdes

No tocante a figura do "insider", e aos principios de divulgacéo de informagdes relevantes, as
legislagdes se comportam de modos diversos.

A legislagdo canadense, por exemplo, optou pela forma de enumerar expressamente as pessoas que
considera "insiders". J& na legislacéo francesa, os "insiders" sdo enumerados em dispositivo cujo fim
precipuo ndo é o de definir o "insider", mas sim o de estabelecer obrigacdes para as pessoas que tém
"status” de "insider". Da mesma forma, nos EUA, ndo ha expressamente uma definicéo legal

do "insider", mas o art. 16 do "Securities Exchange Act" igualmente, estabelece, para as pessoas que
indica (as quais tém a condicédo de "insiders"), obrigagdes especiais que por sua natureza se destinam a
estes.

J& no que se refere a informagdes sobre fatos relevantes, também a legislagdo canadense, em ato
administrativo, enumerou aqueles que devem ser prontamente revelados, bem como aqueles que
devem, ser preliminarmente discutidos com a Comisséo, antes de serem revelados.

Tanto na Franga como nos EUA, desconhecemos definigdo legal do que seja fato relevante. Nos EUA
porém, a jurisprudéncia, no caso "Texas Gulf Sulphur Co.", definiu "fatos relevantes" como aqueles
que podem afetar o desejo dos investidores de comprar, vender ou reter valores mobiliérios de emisséo
da companhia.
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1.5 Procedimentos adotados na repressao ao "Insider Trading"

Quatro pontos principais tém sido, cumulativa ou isoladamente, enfocados com o intuito de combater
0 uso da informacao privilegiada: a proibicao propriamente dita do uso da informacéo privilegiada, a
enfatizacdo do dever de informar fatos relevantes modificadores da vida societéaria, a vedacdo a pratica
de determinadas operacgdes de mercado, bem como a feitura de relatérios esclarecedores da posi¢ao
aciondria de pessoas com possibilidades de conhecimento dos negdcios internos da companhia.

Com a proibigdo ao uso da informacéo privilegiada visa-se proteger os investidores, que ignoram as
condic@es internas da companhia, contra os possiveis abusos daqueles que as conhe¢cam. O gque
caracteriza o uso da informacéo privilegiada é o aproveitamento de informagdes reservadas, sobre a
sociedade emissora de valores mobiliarios, em detrimento de outra pessoa, que com eles negocia
ignorando aquelas informages. Tal pratica representa iniquidade, por parte de qualquer pessoa que se
utilize de informacdes sigilosas, ou reservadas, para negociar titulos emitidos pela companhia com
outras pessoas que as desconhecam. O objetivo desta proibicdo € evitar que pessoas, direta ou
indiretamente relacionadas com a empresa, possam auferir ganhos patrimoniais extraordinarios,
através da prevaléncia do conhecimento de atos ou fatos importantes, e reservados, sobre mutagdes
essenciais na vida da companhia. Essas pessoas estariam intervindo no mercado em condicdes de
superioridade em relagdo ao publico em geral, sem acesso a tais informacoes.

O combate ao uso de informacdes privilegiadas pressupe a existéncia de medidas que determinem
uma ampla e completa divulgacdo das informacdes referentes a atos e fatos relevantes ocorridos no
ambito da companhia. Essas informacdes devem ser tornadas acessiveis a todos ao mesmo tempo, de
forma a estimular a existéncia de um mercado justo, no que se refere ao acesso eqiianime as
informac0es.

Razdes de ordem ética embasam o dever de informar. Decorre este da necessidade de se impedir que
alguém, prevalecendo-se da posi¢ao que ocupa, obtenha vantagens patrimoniais indevidas, em
detrimento de pessoas que ignoram certas informacdes. Trata-se de um dever juridico, atribuido aos
administradores de companhia aberta, que encontra correspondéncia direta no direito subjetivo que
tém os investidores de se inteirarem, ndo s6 dos atos e decisdes provenientes da administracdo da
companhia, como de todos os fatos relevantes que possam ocorrer em seus negécios.

Assim, o dever de informar configura-se como parte complementar e indispensavel na repressao ao
uso da informagéo privilegiada.

A vedacdo a pratica de determinadas operages de mercado tem sido usada como medida auxiliar no
combate ao uso da informacao privilegiada. O fundamento para a adogdo de tais proibigdes reside no
fato de que as pessoas que administram a companhia, ou que com ela matém intimo relacionamento,
podem ter uma visdo global e prospectiva do seu desempenho, e, com base nesse conhecimento,
operar no mercado com valores mobiliarios de sua emissdo, com uma superioridade ndo compartilhada
pelos investidores do mercado em geral. Vedacgdes de operar a vista dentro de prazos pré-estabelecidos
tém também sido utilizadas como mecanismos repressivos no combate ao uso da informacao
privilegiada.

A obrigatoriedade da apresentacdo periddica de relatérios, desvendadores da posicdo acionaria das
pessoas diretamente ligadas a companhia, tem sido igualmente utilizada como medida preventiva no
combate ao uso da informac&o privilegiada, pelo poder inibitério que possui. Trata-se de disposi¢do
relacionada ao dever de informar, e que visa proporcionar aos investidores o conhecimento da
guantidade e qualidade dos valores mobiliarios pertencentes aqueles que dirigem a companhia da qual
participam, bem como das negociacdes por eles efetuadas com aqueles valores.
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Il. "insider trading"

11.1 Introducdo

"Insider Trading" é qualquer operacéo realizada por um "insider" com valores mobiliérios de emissdo
da companhia, e em proveito proprio, pessoal.

Convém que se esclareca, desde logo, que ndo constitui ilicito, em principio, uma operagdo assim
realizada pelo “insider”. Somente se a operacao se revestir de determinadas caracteristicas é que se
constituird ela um ilicito.

Quanto a esta caracteriza¢do, bem como aos critérios de penalizacdo de seus participantes, as
legislagOes dos Paises adotam os mais diversos principios.

Em nosso Pais, o "insider trading", como ilicito, esta nitidamente caracterizado na legislacao,
especialmente no art. 155 da Lei n° 6.404/76. Além disto, porém, tendo em vista que o "insider
trading™ € ato ilicito, outros dispositivos genéricos de nossa legislagdo, que ora protegem o mercado
de ac¢des, visando protecdo patrimonial dos individuos e seguranca social, sdo habeis para enquadrar, e
consequentemente penalizar, o "insider trading".

Analisaremos a seguir a qualificacdo e conseqiiéncias da figura do "insider trading" perante a Lei n°
6.404/76, a Lei n° 6.385/76, 0 Codigo Civil e o Codigo Penal.

11.2.1 Qualificacdo do "insider trandig" na Lei n°® 6.404/76.

Nos termos da Lei n° 6.404/76, art. 155, o "insider" constituira um ilicito se o "insider" (vide conceito
no item 1.1 acima), negociando valores mobiliarios de emissdo da companhia, para si ou para outrem,
tiver-se valido de "informacé&o relevante” (vide conceito no item 1.2 acima) no momento ainda ndo
revelada ao publico.

11.2.2 Conseqgiiéncias do "insider trading" na Lei n° 6.404/76.

Os 88 1° e 2° do art. 155 da mencionada Lei imp&em dois deveres e enunciam uma proibic¢éo para o0s
administradores das companhias abertas e aqueles que se lhes equiparam:

a. o dever de guardar sigilo sobre qualquer informag&o que ainda néo tenha sido divulgada para
conhecimento de mercado, capaz de influir de modo ponderéavel na cotacdo dos valores
mobilirios;

b. aproibicdo de valer-se dessas informag8es para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios, e

c. odever de zelar para que subordinados e terceiros de sua confianga:
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o guardem sigilo daquelas informacoes;

o ndo se valham dessas informacdes para obterem vantagem, para si ou para outrem,
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

A infracdo desses trés itens, segundo o § 3° do mesmo art. 155, acarreta para o prejudicado o direito de
haver indenizacdo por perdas e danos dos infratores (administradores, conselheiros e diretores,
membros de 6rgdos estatutarios com fungdes técnicas e consultivas e conselheiros fiscais).

Este dispositivo é bastante amplo e responsabiliza sobremaneira as pessoas acima indicadas. Eis que
estas respondem por atos seus, de seus subordinados, e de terceiros de sua confianca, e, ho caso
especifico de "insider trading", por atos dessas pessoas e de outras a quem estas tenham transmitido
essas informacdes. Isto resulta em abranger praticamente qualquer pessoa. Esta Gltima categoria de
pessoas o legislador as abrange, ao usar a expressao "para si ou para outrem".

Note-se que os dispositivos em exame pretenderam, a todo modo, garantir ao investidor a certeza de
que, se prejudicado com a pratica do "insider trading”, teria a correspondente indenizacdo em perdas e
danos e, ainda, impor ao administrador o encargo de, a duras penas, impedir que isso ocorra.

Acreditamos, mais, que as mencionadas disposi¢des tiveram o intuito de evitar que o investidor
prejudicado ficasse & procura de quem responsabilizar pelo ato ilicito. Elas transferiram
implicitamente este encargo para o0 administrador que, em etapa posterior, por sua vez, podera
reclamar o que pagou a quem efetivamente praticou o "insider trading". (Nos termos do art. 1524 do
Cadigo Civil, "o que ressarcir o dano causado por outrem, se este nao for descendente seu, pode
reaver daquele, por quem pagou, 0 que houver pago").

Como vemos, o0 art. 155 da Lei n° 6.404/76 revela o interesse de restaurar o equilibrio econdmico-
juridico alterado pelo dano, havendo uma nitida presuncéo legal no sentido de imputar ao
administrador a responsabilidade civil pelo prejuizo.

Além do que, parece-nos que o legislador, conscio da dificuldade que seria a prestagdo da obrigacdo
"In natura", e visando assegurar estabilidade no mercado, previu, para a hip6tese, a repara¢do do dano
mediante o pagamento de indenizacdo. Na realidade, o legislador, por razdes logicas e praticas, entre
determinar a anulacéo da operacdo e a reparacdo do dano, mediante o pagamento de indenizacéo,
optou por esta ultima medida.

Concluindo, nos termos da Lei n°® 6.404/76, o prejudicado num caso de "insider trading" tem o direito
de haver, dos administradores das companhias e pessoas a eles equiparadas, indenizagdo por perdas e
danos.

Por altimo, resta abordar os aspectos relativos a comprovagdo do “insider trading", os quais, no
entanto, examinaremos no item 11.4.3.

11.3.1 Qualificacdo do "insider trading" na Lei n°® 6.385/76

A Lei n° 6.385/76, embora ndo qualifique expressamente o "insider trading”, atribui 8 CVM, e ao
CMN, a competéncia para, a qualquer tempo, ampliar o conceito de "insider trading" enunciado pela
Lei n® 6.404/76. Isto porque a mesma Lei cometeu aqueles 6rgdos a atribui¢do de "assegurar a
observancia de praticas eqitativas no mercado de valores mobilidrios" (art. 4°, inciso VII).
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Ora, entendemos que os casos de "insider trading" representam inegavelmente préaticas ndo equitativas
no mercado, tendo em vista que o uso da informac&o relevante nao divulgada, em conexdo com a
compra e venda de acGes, gera um desequilibrio de posicGes prejudicial a um dos participantes da
operacgdo, aos terceiros investidores, e a eficiéncia e credibilidade do mercado.

Assim a CVM, a seu critério, e com base no disposto no art. 18, inciso Il, alineas "a" e "b", da Lei n°
6.385/76, podera, ao definir métodos e praticas que devem ser observados no mercado, bem como
operacdes fraudulentas, vir a ampliar o conceito de "insider trading".

11.3.2 Consequiéncias do "insider trading" na Lei n° 6.385/76

Nos termos da Lei n° 6.385/76, art. 9°, inciso V, compete & CVM apurar, mediante inquérito
administrativo, atos ilegais e praticas ndo eqguitativas de:

administradores;

acionistas de companhias abertas;
intermediarios, e

participantes do mercado.

oo

"Atos ilegais"”, para este efeito, sdo aqueles contrarios a Lei n° 6.404/76 e a propria Lei n° 6.385/76.

"Préaticas ndo equitativas" sdo aquelas nas quais ndo é reconhecido e respeitado por igual o direito de
cada uma das partes.

Apurada, por inquérito, a realizacdo de atos ilegais ou praticas ndo equitativas, por parte das pessoas
acima mencionadas, pode a CVM puni-las nos termos do art. 11 da Lei n° 6.385/76.

Das punicgdes ali previstas, porém, por ora, somente ndo seria aplicavel a penalidade prevista para
infracdo "grave", eis que é necessario antes definir-se o que seja infracdo grave. Assim, constatada a
realizacdo de um ato ilegal ou de uma prética ndo equitativa, a CVM somente poderia aplicar as
penalidades de adverténcia e/ou multa.

Qualquer dos enfoques servira de fundamento para que a CVM possa punir. Considerado o "insider
trading" como "ato ilegal”, no entanto, a CVM somente podera punir os administradores e as pessoas
a ele equiparadas (art. 160 da Lei 6.404/76), pois a ilegalidade do ato decorreria de violacdo do art.
155 da Lei n° 6.404/76, dispositivo este que considera como infrator somente os administradores.
Regulada a matéria, seria, entdo, licito punir qualquer das pessoas mencionadas no inciso V do art. 9°
da Lei n°® 6.385/76.

Quanto a admissédo de provas no curso do inquérito e processo administrativo instaurado pela CVM,

esclarece-se que serdo aceitas todas as provas admitidas em direito (art. 12 da Res. 454/77 — BACEN).
Mais adiante, ao comentarmos as consequéncias do "insider trading" perante o Cddigo Civil, faremos
uma exposic¢do sobre Provas, exposicao esta aplicavel ao inquérito e processo administrativo da CVM.

Finalmente, esclarecemos que o mencionado inciso VI, do art. 9° da Lei n° 6.385/76, estabelece que as
penalidades aplicadas por infragéo ao inciso V do referido artigo ndo excluem a responsabilidade civil
e penal.
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Assim, o prejudicado num "insider trading™ podera pleitear a reparacdo do dano, com fundamento no
art. 155 da Lei n° 6.404/76, ou com fundamento no art. 159 do Cadigo Civil. Na primeira hipétese
propora acao contra o administrador, e na segunda contra quem lhe causou o prejuizo. Esta Gltima sera
examinada mais adiante.

Quanto a responsabilidade penal, concluido o inquérito e constatado que hé ocorréncia de crime de
acdo publica, a CVM oficiard ao Ministério Publico, para proposicao da acdo penal contra aqueles que
no inquérito administrativo foram julgados culpados.

11.4.1 Qualificacao do "insider trading" no Cédigo Civil

Em nosso Caédigo Civil, a despeito de ndo constar uma expressa defini¢do de “insider trading™, dois
dispositivos contemplam a mecanica subjacente a figura do "insider trading".

Com efeito, os arts. 92, combinado com o art. 94, e 159, ao protegerem direitos subjetivos e
patrimoniais, indiscutivelmente sdo aplicaveis a casos de "insider trading".

"Art. 92 — Os atos juridicos sdo anulaveis por dolo, quando este for sua causa.

Art. 94 — Nos atos bilaterais, o siléncio intencional de uma das partes a respeito de fato ou qualidade
de que a outra parte haja ignorado, constitui omissdo dolosa, provando-se que sem ela ndo seria
celebrado o contrato.

Art. 159 — Aquele que, por a¢ao ou omissdo voluntaria, negligéncia ou imprudéncia, violar direito, ou
causar prejuizo a outrem, fica obrigado a reparar dano."

Entendemos aplicavel o art. 94 acima transcrito, porque:

a. 0 ato de comprar e vender a¢des € um ato juridico;

b. o "insider" intencionalmente silencia a respeito de fato relevante da empresa;
c. aparte prejudicada ignora este fato relevante;

d. h& omissdo dolosa quando "insider trading" intencionalmente omite o fato, e

e. aparte prejudicada ndo teria celebrado o contrato, se soubesse dos fatos relevantes que a outra
parte dolosamente omitiu.

Quanto a aplicacdo da norma do art. 159, entendemos que, de igual modo, o artigo podera servir de
fundamento para a parte prejudicada pleitear indenizacdo, porque no "insider trading":

a. existe um fato lesivo voluntario doloso, imputével ao agente por omissao;
b. existe a ocorréncia de um dano, de carater patrimonial, e

c. harelacdo de causalidade entre o dano e o comportamento do agente.

11.4.2 Consequiéncias do "insider trading" no Codigo Civil

Tendo em vista os dispositivos do Cadigo Civil acima transcritos e comentados, resulta claro o direito
que tera o prejudicado, numa operacgdo de "insider trading", de:
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a. ou propor a anulacdo da operagao (arts. 92 e 94), ou

b. pleitear indenizacdo por perdas e danos (art. 159).

Nesse sentido temos a opinido de Pontes de Miranda, em "Tratado de Direito Privado”, vol. IV: "O
dolo, que faz invalido o ato juridico, também dé ensejo a incidéncia da regra juridica do art.159". E
mais adiante, 0 mesmo autor, ao tratar de pretensfes concorrentes, ensina: "O dolo pode suscitar a
anulabilidade do ato juridico, como ato ilicito. Ali, dolo invalidamente; aqui, dolo ato ilicito absoluto
... Os sistemas juridicos ndo fazem qualquer dessas pretensées exclusivas das outras".

De qualquer modo, quando o investidor optar por propor uma a¢ao com fundamento num ou noutro
artigo, 92 c/c 94 ou 159, devera ele prop6-la, obviamente, contra quem deu causa ao dano, 0 que na
pratica muitas vezes sera dificil.

Por conseguinte, acreditamos que, na maior parte das vezes, o investidor escolhera propor a agdo com
fundamento no art. 155 da Lei n°® 6.404/76,

ndo se utilizando da opg&o a ele concedida pela lei civil. Isto é, propora ele a agdo de perdas e danos
contra o administrador e/ou aqueles a ele equiparados, art. 155 da Lei n® 6.404/76, ao invés de propor
a anulagdo da operacdo, art. 92 e 94 do Codigo Civil, acdo esta que teria que ser intentada somente
contra a parte que o prejudicou na operagao.

Por outro lado, parece-nos que a aplicacdo do art. 92, combinado com o art. 94, desvirtuaria o sentido
da regra consagrada no art. 155 da Lei n° 6.404/76 que, segundo expusemos, preferiu resolver a
guestdo em termos de perdas e danos, evitando quebra da estabilidade do mercado de valores
mobiliarios.

11.4.3 Das provas em relacdo ao "insider trading"

Tudo o que até aqui foi exposto ndo surtiria qualquer efeito pratico se ndo se pudesse legalmente
provar a ocorréncia do "insider trading". As caracteristicas deste nos levam a crer que, em matéria de
comprovar sua ocorréncia, as presuncdes desempenharao relevante papel. E nesse momento, como
adverte Moacyr Amaral Santos, em "Prova Judiciaria no Civel e no Comercial", que se manifesta a
importancia das presuncdes, quando se trata de provar estados de espirito e intengdes nem sempre
claras e ndo raramente suspeitas, ocultas nos negdcios juridicos.

No "insider trading", onde se verifica uma omissdo dolosa, o convencimento do juiz, na maior parte
das vezes, serd feito com base em indicios, que terdo como conseqliéncia presuncdes, ou talvez até
mesmo através de normas da experiéncia comum, subministradas pela observacao do que
ordinariamente acontece (prova baseada na experiéncia — denominada prova "prima facie").

Trés dispositivos do Codigo de Processo Civil nos autorizam este entendimento. O primeiro, art. 131,
estabelece que o juiz apreciara livremente a prova, atendendo aos fatos e circunstancias constantes dos
autos, ainda que néo alegados pelas partes. O segundo, art. 332, admite como habeis para provar a
verdade dos fatos todos os meios legais, bem como os moralmente legitimos. E o terceiro, art. 335,
dispde que, em falta de normas juridicas particulares, o juiz aplicard as regras da experiéncia comum
subministradas pela observacéo do que ordinariamente acontece.

O novo Cddigo, ao contréario do antigo, ndo disp0s expressamente que o0s atos de ma fé poderdo ser
provados por presuncao. A exclusdo desse dispositivo, a nosso ver, ocorreu porque, em verdade,
presuncdo nao € prova no sentido estrito, e sim uma concluséo do juiz que, pelos dispositivos citados,
é plenamente autorizada. Pontes de Miranda assim define presuncéo: "E a experiéncia dele, do juiz,
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derivada do que sabe sobre as coisas, das suas relacfes e coexisténcia, ou da localizacio que as
estabelece”. Em razdo disso, é irrelevante o fato do novo Cddigo de Processo Civil ndo se ter referido
a presuncdo como prova de atos dolosos.

Tem sido objeto de preocupacdo de diversos autores a distin¢do entre indicios e presungées. Uns
acreditam expressdes sindbnimas. Outros entendem que a primeira é usada em Direito Penal e a
segunda no Direito Civil.

Da leitura de diversas opinides citadas por Moacyr Amaral Santos, na obra mencionada, parece-nos
acertado concluir que indicios sao fatos acertos. Isoladamente despidos de valor, mas analisados em
conjunto com outros fatos, conduzem a conclusdes.

Jé& a presuncdo parte de um indicio, um fato certo, sendo o juizo formado por um ou VArios indicios,
em relagdo a um fato certo. Em resumo, presungdes séo conseqiiéncias deduzidas de um fato
conhecido (indicio) para chegar a um fato desconhecido.

Por outro lado, a doutrina é concorde em que as presungdes devem ter as seguintes caracteristicas:
graves (relativa ao convencimento que as

presuncdes infundem), precisas (que ndo se prestam a davidas ou a contradigdes logicas) e concordes
(quando, tendo origem comum ou diferente, tendem, por seu conjunto e acordo, a estabelecer o fato
que se quer provar). Em relagcdo a concordancia, vale dizer que, havendo mais de uma presungdo, visto
que ndo é o numero, mas a qualidade e o peso das presungdes que criam a convicgao, podendo o juiz,
baseado numa s6 presuncéo, concluir pelo fato que se pretende provar.

Pelo exposto, o juiz, quando formar seu convencimento baseado em presuncdes, deve atentar para que
sejam graves, precisas e concordantes.

A falta de indicios, ou mesmo a dificuldade em estabelecer o nexo causal entre o dano e a culpa do
agente, por sua vez, ndo impede que se faca justica. A lei expressamente autorizou o juiz a decidir com
base na experiéncia (circunstancias evidentes e em geral facilmente perceptiveis).

N&o cremos, porém, que seja necessario o uso de presuncdo fundada na experiéncia, em casos

de "insider trading", visto que nesta hip6tese ha sempre indicios. Estes seriam, por exemplo, a
constatacdo de compras e vendas de a¢des de determinada empresa efetuados imediatamente antes da
revelagdo de um fato relevante da sociedade, por pessoas a ela vinculadas, ou vinculadas a estas. Deste
indicio, gue é um fato certo, 0 juiz concluird, por presuncdo, que houve um ato ilicito.

Por isso é que acreditamos que o juizo formado a respeito do "insider trading" serd, na maior parte das
vezes, extraido de presuncdes, ja que a presuncao € a prova caracteristica dos atos dolosos,
fraudulentos, simulados e de ma-fé em geral.

11.5.1 Qualificacdo do "insider trading" no Cédigo Penal

Das legislagdes consultadas, apenas a francesa considerou crime o “insider trading". E importante
verificar até que ponto o "insider trading" é imoral e anti-social para justificar sua tipificagdo criminal.

E dificil distinguir onde termina o ilicito civil e onde comega o ilicito penal.

Para que se caracterize o ilicito penal, é necessario que exista o dolo, a méa intengdo, a consciéncia que
possui 0 agente de que, com seu ato criminoso, esta-se locupletanto ilicitamente do patriménio da
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vitima, despojando-a de seus haveres, empobrecendo-a (José Antonio Pereira Ribeiro, em "Fraude e
Estelionato").

O "insider trading" ndo é objeto especifico de nenhum crime capitulado no Cadigo Penal, e sequer na
Lei n® 1.521, de 26.12.51 (crimes contra a economia popular).

Em relacdo a crimes envolvendo negécios com acdes, temos, no art. 174, do Cadigo Penal, o
induzimento a especulacéo e, no art. 177, § 1°, inciso 1l e VIII, a manipulacao fraudulenta, praticada
por diretores, gerentes, fiscais ou liquidantes de companhias. Na lei que dispde sobre crimes contra a
economia popular, n® 1.521/51, no seu art. 2°, inciso IX, é capitulada como crime a tentativa ou a
obtencdo de ganhos ilicitos em detrimento do povo ou de nimero indeterminado de pessoas, mediante
especulacdo, ndo havendo referéncia especial a especulacdo com agdes e, no inciso VI e VII do art. 3°,
verifica-se, igualmente definido como crime, o ato de provocar altas e baixas de precos de valores por
meio de noticias falsas (falsidade das cotagdes — manipulacgdes), ou o ato de dar indicacBes ou fazer
afirmacdes falsas em prospectos para o fim de substituicdo, compra ou venda de titulos, a¢gdes ou
quotas.

Do exposto, verifica-se que foram tipificados os crimes referentes a especula¢do e manipulagéo.

Em relacdo a "insider trading", nele ndo existe nem manipulacdo, nem especulacdo. De qualquer
forma porém, no "insider trading™ ocorre uma perda no patrimdnio daquele que desconhecia a
informacao relevante. H& portanto, uma leséo de carater patrimonial, cujo restabelecimento é matéria
de direito civil, mas que, comprovado o dolo e a ma-fé entrard no campo de direito penal.

Mas, como tipificar o crime, tendo presente o principio de que ndo ha crime sem lei que antes o
defina?

A despeito da quase total auséncia de analise da tipificagdo penal do "insider trading”, um s6 caminho,
a nosso ver, se oferece para tentar-se tal: sua qualificacdo como crime de estelionato, que é um crime
gue abrange enorme gama de situaces.

Como estelionato, seria objeto de consideragdo o art. 171 do Cddigo Penal, que dispde ser crime o "ato
de obter, para si ou para outrem, vantagem ilicita, em prejuizo alheio, induzindo ou mantendo alguém
em erro, mediante artificio, ardil, ou qualquer outro meio fraudulento.

Bento de Faria, citado por José Antonio Pereira Ribeiro em "Fraude e Estelionato", ao comentar o
citado dispositivo, entende que o delito se configura pela ocorréncia dos seguintes requisitos:

a. que haja a obtencgdo ilegitima de uma vantagem, seja ou ndo econdmica, visto como o objeto do
delito é o conjunto de bens juridicos suscetiveis de serem compreendidos no conceito genérico de
propriedade;

b. que tal ocorra mediante o uso de qualquer artificio ou ardil, com a possibilidade de induzir o
sujeito passivo a erro ou engano;

d. que a prestacdo feita por esse ao sujeito ativo seja voluntaria, embora a conseqliéncia venha do
engano;

e. que a manobra fraudulenta tenha influéncia sobre a determinag&o da vitima; e

f. que o sujeito passivo tenha sofrido qualquer prejuizo.
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Do exposto, verifica-se que no "insider trading™ existem todos esses requisitos.

A davida que persiste é se ha estelionato por omissdo dolosa. Francisco Campos, na "Exposi¢do de
Motivos do Cddigo Penal”, expede a seguinte consideracdo: "com a formula do projeto, ja ndo havera
duvida que o proprio siléncio, qguando malicioso ou intencional, acerca do preexistente erro da
vitima, constitui meio fraudulento caracteristico do estelionato™...

No entanto, ao que consta, parece que, na jurisprudéncia, had somente um caso que se poderia
denominar estelionato por omissao dolosa.

Acreditamos, porém, em vista das consideragdes constantes da Exposi¢do de Motivos do Cadigo, que
a intencéo do legislador foi enquadrar também estelionatos cometidos por "omissao dolosa".

De qualquer modo, vale lembrar que, ndo obstante acreditarmos na possibilidade de se propor acéo
criminal com fundamento no art. 171 do Codigo Penal, devera ser examinada a conveniéncia de se
enquadrar penalmente o "insider trading", e, optando-se por ela, é oportuno, a fim de evitar
interpretacdes duvidosas, que se promova a inclusdo no novo Codigo Penal, de dispositivo nesse
sentido.

11.5.2 Consequiéncia do "insider trading" nos termos do Codigo Penal

Tendo em vista, portanto, entendermos possivel o enquadramento da operacéo de "insider trading™ na
figura penal de estelionato, e constituindo tal figura um crime passivel de a¢éo publica, deverd a CVM,
sempre que constatada a ocorréncia de operacdes deste tipo, oficiar ao Ministério Publico para a
propositura da acdo penal, nos termos do art. 12 da Lei n® 6.385/76.

O Cddigo Penal pune o estelionatario com pena de reclusdo de um a cinco anos, e multa de Cr$
1.000,00 a Cr$ 20.000,00. Em se tratando de criminosos primarios, a pena de reclusdo é substituida
por detencdo, podendo ser diminuida de um a dois ter¢os, ou aplicada somente a multa.

I11. Da influéncia da jurisdicdo administrativa na jurisdicdo civil e penal.

Muito se tem discutido sobre a influéncia reciproca das jurisdicGes civil, penal e administrativa.

No que tange a jurisdicdo administrativa, inquérito e processo administrativo CVM, por exemplo, que
nos interessa mais de perto, esta jurisdi¢do, embora de categoria diversa das civil e penal, tem plena
liberdade em relacdo aquelas.

A instancia administrativa pode aceitar fatos e circunstancias apurados em outra jurisdi¢do, mas dar-
Ihes a sua propria interpretacdo. E-Ihe vedado, no entanto, declarar existente fatos negados em outras
jurisdices, ou penalizar quem foi declarado estranho ao fato. Nada impede no entanto que, na esfera
de sua competéncia, decida no &mbito restrito de suas atribui¢fes. Suas decisdes ndo sdo definitivas,
pelo art. 153, § 4°, da Constitui¢do Federal, o que quer dizer que, embora finais e irrecorriveis na area
administrativa, sdo possiveis de contestacdo na esfera judicial.
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IV. O "insider trading" em outras legislacdes

Em outros paises, a matéria é objeto também de dispositivos especiais. Na Franca e no Canada,

0 "insider trading" é considerado ilegal. Mas ambas as leis sdo imperfeitas, a medida que, na Franga, o
dispositivo ndo abrange acionista controlador e "tippees" — aqueles que recebem informacdes
confidenciais dos "insiders", e, no Canada, "tippees" e funcionarios menos graduados.

Nos Estados Unidos, ao contrério, a regra 10 b 5, adotada no Release n° 343230 de 21.05.42,
considerou ilegal o ato de qualquer pessoa que direta ou indiretamente omitir ou fizer declaragdes
falsas ou incorretas sobre um fato relevante, em conexao com a compra ou venda de alguma acéo.

Em vista disso, consideramos a previsao americana, que considerou ilegal o ato de gualquer pessoa,
mais eficiente que as demais, j& que abrange qualquer um que, na posse de informagdes privilegiadas,
transacione com agoes.

E valido ainda lembrar que, no direito americano, é considerado também violac&o a lei a operacéo de
compra e venda de acdes, feita pelo “insider”, imediatamente apés a divulgacéo da informagao. No
caso da Texas Gulf Sulphur Co., ficou dito que o"insider" deve aguardar que a noticia seja veiculada
efetivamente através do meio de comunicacdo de maior penetracao, ou seja, o teletipo (broad tape) do
Dow Jones.

Finalmente, vale ressaltar que a Franga foi o primeiro pais a considerar crime o "insider trading".

V. Conclusdes finais

1. A ocorréncia de "insider trading" acarretara o seguinte:

A. Inquérito Administrativo (CVM)

A CVM, por ora, vez que ndo ha regulamentacdo especifica, s6 podera instaurar inquérito
administrativo contra os administradores (diretores e membros do conselho de administracao),
membros de 6rgéos, criados pelo estatuto, com fungdes técnicas ou consultivas e membros do
conselho fiscal. Constatada a infragdo, a CVM aplicara aos infratores as seguintes penalidades:

a. adverténcia;
b. multa;

c. suspensdo do exercicio do cargo de administrador de companhia aberta ou de entidade do sistema
de distribuicéo de valores;

d. inabilitacdo para exercicio dos cargos referidos na alinea anterior;

e. suspensdo da autorizacdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata a Lei n°
6.385/76, e

f. cassacdo da autorizacdo ou registro indicados na alinea anterior.

Observacao: No momento, s6 sdo aplicaveis as duas primeiras penalidades, (adverténcia e multa), ja
que as demais s6 0 sdo em caso de infragdes "graves", assim definidas pela CVM, que ainda ndo o fez
e em casos de reincidéncia.
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B. Acéo civil
O prejudicado podera propor:
a. acdo civil contra administradores — conselheiros e diretores, membros de 6rgéos consultivos e

técnicos criados pelo estatuto e conselheiros fiscais, para haver indenizagdo por perdas e danos,
em conformidade com o art. 155 da Lei n° 6.404/76;

b. acdo civil, para haver perdas e danos, contra quem lhe causou o prejuizo, na forma do art. 159 do
Cddigo Civil ou

c. acdo civil para anular a operagéo, contra quem omitiu dolosamente informaces relevantes, no
momento da realizacdo da operagéo (artes. 92 e 94 do Cadigo Civil).

C. Acéo Criminal

A CVM, apos concluido o inquérito e constatado ter havido crime de ag&o publica, no caso
estelionato, deverd oficiar ao Ministério Publico para a propositada da agao penal.

1. Provado "insider trading"
Os indicios sdo elementos da maior relevancia para a constatacdo do "insider trading", sendo através
deles que se presumira a ocorréncia da operagdo. Deve ser reforcado o aspecto de que, somente com

base em indicios que conduzem a presungdes, a CVM e os juizes poderdo concluir ter havido "insider
trading"”, e consequentemente julgar e legitimamente penalizar os infratores.

2. Efeitos das decisdes da CVM

As decisbes da CVM ndo séo definitivas, sendo passiveis de apreciagdo pelo Poder Judiciério.

Rio, junho de 1978.

Norma Jonssen Parente

ADVOGADA
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