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Resumo: O artigo parte da andlise da assimetria de informagéo presente
no mercado de capitais e de como tal falha é capaz de gerar inseguranga
e desequilibrio nas relagdes negociais, afastando investidores. Define os
conceitos de insider trading, corporate insiders, temporary insiders, tippees
ou outsiders, importantes para o estudo a respeito do insider trading como
pratica danosa ao sistema financeiro. Menciona as diversas posi¢oes dou-
trindrias norte-americanas relativamente a proibigao, prevenc¢io e repres-
sdo do insider trading, sobretudo no ambito da investigacdo das ciéncias
econdmicas. Adentra nos ordenamentos juridicos brasileiro e portugués
com o objetivo de identificar o fundamento constitucional para a proibi-
¢do do uso de informagdes privilegiadas no mercado de capitais. Detalha
a andlise das consequéncias juridicas da conduta no contexto luso-brasi-
leiro, destacando suas semelhancas e diferencas. Conclui pela aplicagdo
de uma responsive regulation, tanto na esfera administrativa quanto na
esfera penal, orientada pelo principio da eficiéncia em ultima ratio.

Palavras-chave: Insider trading. Principio da subsidiariedade. Regula-
¢do econOmica responsiva.

1. Introdugao

O acesso assimétrico a informagdes no mercado ¢ algo inevitavel
e cada vez mais presente em uma economia tdo complexa e dinamica
como a do mundo globalizado, podendo ensejar danos consideraveis no
equilibrio das relagdes negociais.

Particularmente no mercado de valores mobilidrios, a informagio
tem um valor ainda mais relevante, pois a oscilacdo do preco das agdes
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de uma dada sociedade de capital aberto de-
pende de um conjunto de dados disponiveis
sobre suas atividades, o éxito em suas opera-
¢Oes, a reputacio de estabilidade e crescimento
etc. Muitas vezes, meras informagdes especu-
lativas podem fazer com que uma empresa,
antes considerada rentével e atraente para in-
vestimentos, va a faléncia.

A crise de 2007-2008 mostrou o poder e a
velocidade com que informagdes de grandes
prejuizos no mercado imobilidrio norte-ame-
ricano geraram desvalorizagdo de agdes das
institui¢des financeiras envolvidas e um efei-
to, quase imediato, de avalanche na economia
global.

Qualquer investidor que, no dia anterior,
tivesse conhecimento privilegiado da infor-
magdo de insolvéncia dos papéis subprime
nos Estados Unidos rapidamente negociaria
suas acdes no mercado de capitais, obtendo
um preco bastante elevado, comparado com
0 que conseguiria apds o mesmo fato relevan-
te passar a ser de conhecimento geral. Outro
comportamento nio podia ser esperado; afi-
nal, os agentes econdmicos costumam reagir a
incentivos (informacdo da crise), conforme a
maximizag¢do de seus interesses.

De fato, os operadores das financeiras
norte-americanas tiveram acesso privilegiado
a informacgao que culminou na crise econdmi-
ca, de modo que puderam se desfazer de seus
investimentos no mercado de agdes antes que
houvesse maior desvalorizagdo, enquanto ou-
tros investidores mais distantes ndo puderam
fazer o mesmo para evitar o enorme prejuizo.

De igual modo, a informagdo de que de-
terminada empresa vai realizar uma fusao com
uma concorrente chega primeiro ao conheci-
mento de seus executivos, além de outras pes-
soas que tém acesso ao ambiente de tomada de
decisoes da sociedade. Assim, esses individuos

privilegiados podem comprar agoes de ambas
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as empresas com prego mais baixo, antes da
divulgacido da informacédo para todo o merca-
do de capitais, o que lhes rendera consideravel
lucro com a valorizagiao dos papéis.

A confianga no mercado de valores mobi-
lidrios depende, portanto, de meios garantido-
res de justa e livre concorréncia, o que, a priori,
importa na prevencdo e repressio a conduta
de abuso de informagdo privilegiada, mais
conhecida como insider trading. Afinal, ndo
resta divida de que a estabilidade e o desen-
volvimento do mercado passam pela redugéo
de assimetrias informacionais entre os agentes
econdmicos.

Todavia, a escolha publica de tais meios ga-
rantidores é muito relevante para a obten¢ao
do resultado almejado sem uma intervengao
estatal desproporcional no dominio econémi-
co. Até que ponto o Estado Regulador, quanto
a proibicao do insider trading, vem sendo com-
preendido de uma perspectiva critica de graus
de intervencao eficientes e em ultima ratio?

Definida a problematica em analise, o pre-
sente trabalho serd desenvolvido utilizando-
-se 0 método dedutivo-analitico, por meio
de pesquisa bibliografica na legisla¢io, bem
como em obras académicas consagradas e de
vanguarda. No tocante aos objetivos, propoe-
-se a analisar o impacto de assimetrias de in-
formacdo no mercado de capitais, com énfase
no surgimento do debate jusecondémico a res-
peito do insider trading, em particular quanto
a evolu¢do do conceito e dos modos de pre-
vengao e repressao; discutir o papel do Estado
Regulador na realizagdo do Direito brasileiro e
do Direito portugués, bem como a sua impor-
tancia no que tange a prote¢do constitucional
do sistema financeiro; e, por fim, sustentar a
importancia de uma responsive regulation, em
suas mais diversas manifestacoes, da perspec-
tiva de eficiéncia em ultima ratio, sobretudo

quanto a andlise critica da intervenc¢do penal



classica no combate ao uso indevido de informagao privilegiada no 4m-
bito do mercado de valores mobiliarios.

Para tanto, a pesquisa parte da contextualizagdo do tema, com des-
taque para a referéncia as nogoes de falhas de mercado e assimetrias in-
formacionais, relevantes nas ciéncias econdmicas. A seguir, apresenta
alguns dados importantes sobre o conceito e a evolu¢do histdrica da
repressdo ao insider trading.

Em um momento posterior, o trabalho passa a abordar a protecdo
constitucional do sistema financeiro nas ordens constitucionais brasilei-
ra e portuguesa para, em seguida, proceder a uma breve introdugio ao
Estado Regulador, culminando no estudo detalhado da regulagao eco-
némica em ambos os paises relativamente a proibigao do insider trading.

Por fim, sob o enfoque doutrindrio juridico e econdmico pertinente,
sera discutido como empreender uma responsive regulation na proibigao
do insider trading, reduzindo o grau de intervenc¢do penal cldssica em
prol de meios mais eficientes em ultima ratio, tanto no caso brasileiro

como no portugueés.

2. Consideragoes econdmicas preliminares e mercado
financeiro

2.1. Conceitos elementares

Antes de proceder a investigacdo pormenorizada a respeito do in-
sider trading,' cumpre abordar algumas premissas e conceitos econd-
micos relevantes para a contextualiza¢do do tema para além da esfera
juridica em sentido estrito, a comegar pelo conceito de escolha racional.

Os modelos econdmicos, desenvolvidos nos pardmetros ideais de
mercado, assim como as leis da Fisica, operam com margens de vari-
ancia, pois o comportamento previsivel do individuo maximizador estd
suscetivel ao fluxo de diversos outros aspectos sociais e culturais, a cus-
tos de transagdo, bem como as chamadas falhas de mercado,* entre as

"“Insider Trading é a uniao de duas palavras: insider — alguém que pela sua actividade
profissional ou status adquire informagdes nao publicas relativas a uma sociedade - e
trading, do verbo inglés fo trade, no sentido de operar ou comercializar” (AUGUSTO,
2004, p. 1000).

*Nos termos expostos por Ana Lucia Pinto Silva, Braulio Borges, Carlos Eduardo
Carvalho e Claudia Viegas: “As falhas de mercado mais comumente encontradas so: a)
assimetria de informagao; b) externalidades; c) recursos comuns; d) bens publicos; e)
monopolio. Diante dessas situagdes, transagoes mediadas exclusivamente pela varidvel
prego ndo resultardo em uma alocagdo eficiente de recursos. Ou seja, o resultado final
serd distinto do obtido em concorréncia perfeita, e a intervengao do Estado, via regulagao
econdmica, ou a busca de contratos mais complexos que aqueles obtidos exclusivamente
pelo funcionamento do mecanismo mercado serdo requeridos para mitigar o efeito das
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quais cabe destaque especial, neste trabalho, as assimetrias de informa-
¢do (RODRIGUES, 2014, p. 65).

O equilibrio na transagdo entre dois individuos maximizadores
depende do nivel de informagdo de ambos a respeito do bem ou do
interesse transacionado. Na hipdtese de uma das partes ser detentora
de mais informacéo, tanto em carater quantitativo como qualitativo,
o mecanismo de mercado nio levara a trocas eficientes para ambos os
agentes. Uma das implicagdes, a posteriori, pode ser a op¢ao de vende-
dores sairem do “mercado ou que compradores fiquem excessivamente
desconfiados sobre a qualidade/caracteristicas do bem a ser adquirido
e optem por cancelar a compra” (SILVA, 2012, p. 521). Em situac¢des
como essa, além dos mecanismos convencionais de mercado, torna-se
necessaria a interferéncia de outras varidveis para equilibrar a transa-
¢do. A varidvel mais comum para tal mister sdo os institutos juridicos
(RODRIGUES, 2014, p. 65-66).

Indo além das relagdes de consumo, disciplinadas pela legislagao
consumerista, tal qual o exemplo retro, as assimetrias de informagéo
podem gerar agressoes a bens juridicos tutelados, inclusive, pelo Direi-
to Penal. Afinal, indaga-se: como costuma dar-se o modus operandi do
estelionatario’ (BRASIL, 1940)* ou do manipulador do mercado pela
pratica ilicita do insider trading (BRASIL, 1976a)°? E evidente que os
beneficios ilicitos auferidos pelo delinquente se ddo por meio da ma-
nipulagdo de assimetrias informacionais em seu favor (RODRIGUES,
2014, p. 66-67).°

falhas de mercado de forma a aproximar o resultado final daquele obtido em concorréncia
perfeita” (SILVA, 2012, p. 521).

? Para Edgard Magalhdes Noronha: “E o estelionato, como ja ficou dito, forma de cri-
minalidade evolutiva, crime do homem civilizado [ou do homo economicus] e que toma
vulto com o progresso e o desenvolvimento. O mundo moderno oferece-lhe, dessarte,
clima propicio, pela multiplicidade de relagdes juridicas que a expansdo econémica e o
desenvolvimento das atividades humanas impéem. Ora, o equilibrio e a harmonia social
exigem que essas relagdes se assentem sobre o pressuposto da boa-fé, e dai o objetivo par-
ticular da lei de tuteld-la, ameagando com a pena as violagoes da lisura, da honestidade,
que, como imperativo constante, deve reinar nas rela¢des juridicas [e econdmicas], em
torno das quais a vida hodierna se agita. Esse interesse ¢ eminentemente social, pelo que
somos dos que pensam que a tutela do dispositivo ndo se dirige tanto a proteger a boa-fé
individual no negdcio juridico - ja que aceitamos que o crime existe ainda que a vitima
ndo se tenha havido com grande lisura — mas é inspirada no interesse piiblico de reprimir
de qualquer maneira a fraude causadora do dano alheio” (NORONHA, 1988, p. 362).

*Ver art. 171 do Decreto-Lei n® 2.848/1940.
5Ver art. 27-D da Lei Federal n® 6.385/1976

Sobre o comportamento oportunista do detentor de informagdes em assimetria, veja
o que afirma Marcia Carla Pereira Ribeiro: “Também as assimetrias informacionais dos
agentes impactam na formagao da vontade negocial. A quantidade de dados disponiveis
em relagdo ao objeto negociado, assim como o custo para obten¢do de informagdes adi-
cionais, formam o contexto psicoldgico dos contratantes. Quando a ciéncia econémica
passa a considerar as falhas de racionalidade, o pressuposto da eficiéncia absoluta a partir
da liberdade contratual, aponta para desvios como aqueles decorrentes de comportamen-
tos oportunistas por parte dos contratantes. Aquele que titula uma informagao que nao

214 RIL Brasilia a.53 n.210 abr./jun.2016 p.211-238



2.2. Assimetrias de informacao e mercado
financeiro

A questdo a ser debatida é, justamente, até
que ponto o Estado deve tutelar ou intervir no
dominio econdmico para prevenir ou reduzir
os impactos negativos na economia? Impactos,
por exemplo, decorrentes de falhas de merca-
do, como assimetrias de informag¢do comuns
no mercado de capitais.

Segundo Mario Gomes Schapiro, a ocor-
réncia de falhas na autorregulagao do mercado
¢ a mais conhecida justificativa da intervengio
do Estado na economia. Ainda segundo o au-
tor, parte-se do pressuposto de que a “inter-
vengdo publica deve ser adstrita ao objetivo de
corrigir os referidos problemas que afetam as
transagdes privadas. A finalidade da interven-
¢a0 estatal é garantir a funcionalidade para as
atividades de mercado” (SCHAPIRO, 2012, p.
120-121).

O mercado financeiro, da mesma forma,
apresenta falhas intrinsecas que justificam a
regulagdo publica a fim de: (i) “garantir trans-
paréncia, niveis prudenciais e preservar a higi-
dez e a solvabilidade do sistema financeiro”; e
(ii) “reduzir riscos e incentivar os agentes pri-
vados a empreenderem atividades financeiras”
(SCHAPIRO, 2012, p. 137).

A principal delas - reitere-se — é o acesso
assimétrico a informagoes relevantes na rela-
¢do entre investidores e empresas tomadoras
de capital aberto. As partes mencionadas nao
detém o mesmo conjunto de informagdes ou
nao o recebem ao mesmo tempo, “até porque
se trata de uma transagdo intertemporal, em

que muitas das informacdes necessdrias para

chega a ser acessivel a outra parte pode se aproveitar desta
informagdo para lucrar de forma injustificada. O outro, le-
sado pela caréncia de informagao, é exemplo da limitagao
de racionalidade que pode atingir os agentes econémicos”
(RIBEIRO, 2011, p. 66).

garantir uma troca mutuamente benéfica ain-
da ndo existem efetivamente” (SCHAPIRO,
2012, p. 133).

Sem contar que “a administracdo de uma
empresa sabe muito mais sobre suas financas
do que qualquer investidor externo pode sa-
ber” (HUBBARD; O’BRIEN, 2010, p. 638), e
que ele também desconhece eventuais opera-
¢oes dos administradores que venham a in-
crementar valor ou a desvalorizar as a¢des ne-
gociadas no mercado de valores mobilidrios.
H4 um evidente descompasso informacional
entre os agentes econdmicos envolvidos, de
modo que os investidores, caso se sintam inse-
guros, relutardo em investir naquela empresa
e, na perspectiva de um risco moral sistémico,
deixardo inclusive de investir no mercado de
capitais em geral, em flagrante situagdo de se-
le¢ao adversa.’

2.3. Insider trading

Opera no mercado de capitais um seleto
grupo de individuos cuja posi¢ao lhes oferece
acesso privilegiado a informagdes relevantes
para os negdcios realizados perante o sistema
financeiro. Sao eles, normalmente, adminis-
tradores, membros do conselho de adminis-
tragdo e demais individuos que, por razido de
sua proximidade com o ambiente ou com os

7

Como os investidores enfrentam dificuldades em
distinguir entre empresas bem dirigidas e empresas mal
dirigidas, eles relutam em comprar agdes e titulos de divi-
da de empresas, a menos que uma grande quantidade de
informagéo a respeito delas seja disponibilizada ao publi-
co. Consequentemente, isso significa que apenas empresas
acompanhadas de perto por analistas de investimento de
empresas de corretagem e de empresas de investimen-
to podem ter éxito em vender agdes e titulos de divida a
investidores. O analista de investimentos declara as suas
opinides a respeito do real estado financeiro de empresas
em relatérios que estdo disponiveis para o publico inves-
tidor. Uma grande quantidade de informagéo a respeito
da Microsoft esta disponivel ao publico, e os analistas de
investimentos acompanham a empresa de perto” (HUB-
BARD; O’BRIEN, 2010, p. 637).
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agentes de gestdo e tomada de decisdes das
empresas, podem se antecipar e fazer uso de
tais informacdes, em seu beneficio, antes de
serem publicamente veiculadas no mercado.

A esses individuos é atribuida a denomina-
¢do inglesa de corporate insiders® ou, simples-
mente e de forma mais abrangente, insiders,
0s quais estdo a par dos assuntos internos das
sociedades de capital aberto e negociam seus
papéis no mercado de valores mobiliarios.

De modo mais detalhado, Ana Micaela
Pedrosa Augusto (2004, p. 1009) explicita as
“vérias categorias de sujeitos que revistam as
caracteristicas de insiders”:

(i) “Corporate insiders — pessoas com rela-
¢do de confian¢a com a sociedade e respec-
tivos accionistas, como administradores,
directores ou mesmo empregados, também
designados como insiders primarios”;

(ii) “Temporary insiders — pessoas que ad-
quirem informagdo privilegiada através de
relagdo esporadica e ocasional com a socie-
dade, como advogados, analistas ou consul-
tores”;

(iii) “Traders, tippers ou tippees — pessoas
que nao se enquadram em nenhuma das
outras categorias e que recebem, directa ou
indirectamente, uma informacio privile-
giada, realizando com base nela operagdes
sobre valores mobilidrios’, também conhe-
cidos como secondary insiders.

A pratica do insider trading existe desde o
desenvolvimento do mercado financeiro, so-
bretudo a partir do século XX. No que diz res-
peito a sua proibi¢do, a origem da repressao se
deu nos EUA, sobretudo na atuagdo da Secu-
rities Exchange Comissions (SEC), que “emitiu,

#Para Stanislav Dolgopolov (2008, p. 1), “Corporate
insiders are individuals whose employment with the firm
(as executives, directors, or sometimes rank-and-file em-
ployees) or whose privileged access to the firm’s internal
affairs (as large shareholders, consultants, accountants,
lawyers, etc.) gives them valuable information”.
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em 1942, a Rule 10b-5, a qual, entre outros as-
pectos, considera unlawful to make any untrue
statement of a material fact or to omit to state
a material fact em conexdo com a compra ou
venda de securities” (RAMOS; COSTA, 2006,
p- 20). Segundo a li¢do dos professores Maria
Elisabeth Ramos e José de Faria Costa (2006, p.
21), a SEC, a luz dessa regula¢do administrati-
va, passou a sustentar a disclose or abstain the-
ory, segundo a qual o detentor de informagdo
privilegiada deveria adotar uma das seguintes
posturas: (i) divulgar amplamente e conforme
a legislacdo cabivel a informagdo; ou (ii), na
hipdtese de omiti-la, abster-se de negocid-la,
bem como negociar agdes em seu proveito ou
em proveito de terceiros em decorréncia do
conhecimento privilegiado.

Também a respeito do tema, Ana Micaela
Pedrosa Augusto (2004, p. 1003-1009) desen-
volveu um estudo pormenorizado para apon-
tar as principais linhas doutrinarias e jurispru-
denciais desenvolvidas ao longo do século XX
nos Estados Unidos, a saber:

(i) Special facts theory: “a doutrina ameri-
cana dos special facts (ou factos especiais ou
relevantes) obrigava que a parte detentora da
informagdo privilegiada informasse a outra
parte de que estava a negociar com base numa
informagdo que era privilegiada” (AUGUSTO,
2004, p. 1003). Em 1909, a Suprema Corte nor-
te-americana anulou, no julgamento Strong vs.
Repide, um negocio envolvendo agdes com
base em omissdo de informagdo relevante a
outra parte, consoante a teoria dos fatos espe-
ciais, majoritariamente aceita até o inicio da
década de 1940 e presente na se¢do 16° do Se-
curities Exchange Act de 1934;

°“For the purpose of preventing the unfair use of in-
formation which may have been obtained by such benefi-
cial owner, director, or officer by reason of his relationship
to the issuer, any profit realized by him from any purchase
and sale, or any sale and purchase, of any equity security of
such issuer (other than an exempted security) or a securi-



(ii) Disclose or abstain theory: como evolucdo da special facts theory,
a construcdo doutrindria e jurisprudencial da divulga¢do ampla ou da
total absten¢do quanto a informacoes privilegiadas sustentou-se, origi-
nalmente, na ja mencionada Rule 10b-5' e ganhou ainda mais evidéncia
com o julgamento dos casos Texas Gulf Sulphur Company, de 1986,'" e
Chiarella, de 1978, cuja importancia dos julgados foi o “alargamento
da qualificagdo de um agente como insider” para além do dmbito da
administracido da empresa (AUGUSTO, 2004, p. 1004); e

(iii) Misappropriation theory: consiste em mais uma perspectiva te-
orica de alargar o conceito de insider ao considerar “que o uso de in-
formagao privilegiada constitui uma apropria¢ao ilegitima de informa-
¢do em relagdo a seu proprietario original”, com a intenc¢do de alcangar
sujeitos ndo vinculados a sociedade empresaria por dever de lealdade,
estando presente nos casos Dirks, de 1983, e United States vs. O’Hagen,
de 1997.1

ty-based swap agreement involving any such equity security within any period of less than
six months, unless such security or security-based swap agreement was acquired in good
faith in connection with a debt previously contracted, shall inure to and be recoverable
by the issuer, irrespective of any intention on the part of such beneficial owner, director,
or officer in entering into such transaction of holding the security or security-based swap
agreement purchased or of not repurchasing the security or security-based swap agree-
ment sold for a period exceeding six months” (ESTADOS UNIDOS, 1934b, p. 259).

"Ver o texto da norma: “Rule 10b-5 - Employment of Manipulative and Deceptive
Devices — It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any
means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of any
national securities exchange, (a) to employ any device, scheme, or artifice to defraud, (b)
to make any untrue statement of a material fact or to omit to state a material fact necessary
in order to make the statements made, in the light of the circumstances under which they
were made, not misleading, or (c) to engage in any act, practice, or course of business
which operates or would operate as a fraud or deceit upon any person, in connection with
the purchase or sale of any security” (ESTADOS UNIDOS, 1934a).

"' Conforme a pesquisa de Ana Micaela Pedrosa Augusto (2004, p. 1004), “O Tribunal
considerou que a questdo central nao era apenas a relagdo de especial confianga existente
ou ndo entre o insider e a sociedade, ja que o insider era todo aquele que tivesse acesso
a informagao privilegiada, ainda que sem uma relagdo de especial confianga, pelo que
estava sujeito a abster-se de divulgar a informagio a todo o mercado ou a comunicé-la ao
mesmo, dever esse imposto directamente a quem tivesse relagao especial com a sociedade”

12 Ainda conforme a pesquisa de Ana Micaela Pedrosa Augusto (2004, p. 1005), a Su-
prema Corte restringiu o alcance da norma 10b-5 no caso Chiarella, porquanto se tratava
de um funcionaério de tipografia prestadora de servigo a entidades financeiras, razao pela
qual as informagoes a que teve acesso privilegiado ndo chegaram a ele em decorréncia de
uma posi¢ao de confianga na empresa fonte. Assim, a Suprema Corte norte-americana
decidiu que o funcionario da tipografia nao poderia ser considerado insider.

*Mais um caso em que a Suprema Corte dos Estados Unidos néo considerou como
insider um agente obtentor de informagéo privilegiada que ndo participava da adminis-
tragdo da empresa — no caso, um analista financeiro que avisou seus clientes sobre os
prejuizos que teriam ao investir em determinada empresa por ter identificado situagoes
irregulares (AUGUSTO, 2004, p. 1006).

4O advogado O’Hagen adquiriu a¢des da sociedade para qual prestava seus servigos,
ciente de informagdes a ele confiadas referentes a uma grande oferta publica de aquisi¢ao
que valorizou bastantes os papéis da empresa. Nesse caso, a Suprema Corte entendeu pela
ocorréncia de uma violagao de um dever de lealdade para com a empresa fonte da infor-
magao (AUGUSTO, 2004, p. 1007).
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Vale salientar que a interven¢do da SEC para regular o mercado de
valores mobilidrios, centrado na prote¢éo do investidor, parte do princi-
pio da informagao plena (full disclosure) como algo positivo para a esta-
bilidade do sistema financeiro. De acordo com tal principio, a informa-
¢do no mercado de capitais deve ser plena, tanto no aspecto quantitativo
como no qualitativo, razdo pela qual o uso de informagao privilegiada
por um insider em detrimento do conhecimento prévio dos demais
agentes econdmicos ¢ rechacado pelos defensores desse principio, o que,
como ja dito, prevaleceu na regula¢do norte-americana.

Nao obstante, a propria doutrina norte-americana conta com rele-
vante posicionamento diverso, albergado pela Escola de Chicago, cujo
precursor foi o economista Henry Manne. Em sua obra Insider Trading
and Stock Market, de 1966, Manne opde-se a vedagao de tal pratica de
mercado, por entender que a assimetria de informagdo que favorece
0s corporate insiders representa uma vantagem para o crescimento do
mercado (MANNE, 1966). Esses agentes econdmicos sinalizarao os ne-
gocios mais promissores aos investidores experientes (investor-turned-
-trader), bastando que estejam atentos aos movimentos dos insiders."

Ocorre que, em que pesem os argumentos contrarios, o insider tra-
ding é tido como conduta ilicita nos EUA, bem como na maior parte
dos paises que operam economias de mercado, a exemplo de Portugal,
no ambito da Unido Europeia, e do Brasil, conforme se verd em maior
detalhe adiante.'s

'*Nas palavras de Henry Manne: “Thus far we have dealt two extreme kinds of share
purchasers, the pure speculator or trader and the pure investor or holder. At some point,
however, every human investor must become a trader. Individuals cannot own shares in
perpetuity, and death causes a change of ownership. At that moment, or at any other points
at which ownership changes, the investor becomes a trader, and he may dispose of his
shares the day before a bonanza is announced. But the investor-turned-trader may have
sold and realized even less if insiders were not trading. More importantly, the longer a
shareholder has held his shares, the less significant proportionately will be any gain lost to
insiders the day before a piece of good news was publicly announced. To illustrate this last
point: if shares have risen over period of five years from a price of 10 to a price of 50, the
loss of two points as a result of not having inside information will not be very significant.
But if shares were bought the day before yesterday at 49 and sold today at 50, the failure to
gain the two additional points seems quite important. Indeed, it means that the gain could
have been tripled by holding on for a day. Thus it seems fair to conclude for a second time
that the less frequently outside shareholders trade, the less they will lose as a result of the
exploitation of valuable information by insiders. But the fact that the same individual may
both hold and then trade stock does not justify a rule for investors when they turn into
traders that we would not justify for the pure speculator” (MANNE, 1966, p. 109).

!®Esclarece o professor da Universidade Berkeley da Califérnia Hayne E. Leland (1992,
p- 859) a posigao do legislador americano em proibir a pratica do insider trading, bem
como em que passo segue o debate sobre sua proibicao: “Is insider trading good for finan-
cial markets? In 1934, the U.S. Congress decided ‘no, and the insider trading in the United
States has been regulated by the Securities and Exchange Commission since that time. Not
all countries have followed the U.S. example, and the debate continues: some countries
without regulation are now considering it whereas in academic circles, the benefits of re-
gulating insider trading are still being contested (see, e.g., Manne 1966, Carlton and Fischel
1983; Easterbrook 1985; Glosten 1988; Bajeux and Rochet 1989; Manove 1989)”.
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Por fim, cumpre adotar um conceito geral
a respeito do insider trading, além de, por des-
dobramento, expor o alcance das expressdes
insider e informagdo relevante ou privilegiada,
de modo a contemplar, a priori, as defini¢des
legais luso-brasileiras: uso de informacao ain-
da nio divulgada, relevante para a cotagdo dos
valores mobilidrios ou potencialmente capaz
de influir na decisdo de investidores perante o
mercado de capitais, da qual teve conhecimen-
to privilegiado em razdo de sua proximidade
com a fonte da informacéo (administragao das
empresas envolvidas, por exemplo), com a in-
tenc¢do de obter vantagem indevida para si ou
para terceiro.

3. Consequéncias juridicas do insider
trading

3.1. Ordem constitucional e mercado
financeiro

A tutela da ordem financeira no ordena-
mento juridico brasileiro ¢ estruturada desde a
Constitui¢do Federal até um complexo sistema
normativo infraconstitucional, que contempla
uma gama de prescrigdes normativas adminis-
trativas e penais.

A Constituicdo de 1988 inovou ao trazer
capitulo destinado exclusivamente a discipli-
nar o Sistema Financeiro Nacional (SFN), ao
passo que as cartas politicas anteriores relega-
ram a matéria tdo somente a legislacdo infra-
constitucional.

O novo contexto juridico-constitucional
confere demasiada importancia as atividades
econdmicas e financeiras préprias do segundo
setor (mercado) por atribuir-lhes uma estru-
tura de comandos constitucionais norteadores
da intervencéo do Estado em tais searas, o que
enseja uma ordem favoravel ao desenvolvi-

mento social e econémico do pais de forma
harmonica.

Trata-se do Titulo VII da Constitui¢do da
Republica, o qual estabelece principios e regras
que regem a Ordem Economica e Financeira
do Estado brasileiro, cabendo ao correspon-
dente Capitulo IV, precisamente no art. 192
(Emenda Constitucional n® 40, de 2003), dis-
por sobre o SEN.

Depreendem-se dessa estrutura normativa
os principios constitucionais (i) do desenvol-
vimento equilibrado do pais; (ii) da suprema-
cia dos interesses da coletividade; e (iii) dos
limites a participagdo do capital estrangeiro,
os quais funcionam como os fins e as arestas
a serem observados pelos 6rgaos e entidades
que compdem o SFN (RODRIGUES; SILVA,
2013, p. 340).

Com relagdo a ordem constitucional por-
tuguesa, cumpre salientar a proximidade se-
mantica com as normas correspondentes no
Direito brasileiro, porquanto a Constitui¢ao
Portuguesa de 1976 incumbe prioritaria-
mente ao Estado, em seu art. 81%, f, o mister
de “assegurar o funcionamento eficiente dos
mercados, de modo a garantir a equilibrada
concorréncia entre as empresas, a contrariar as
formas de organizagdo monopolistas e a repri-
mir os abusos de posi¢ao dominante e outras
praticas lesivas do interesse geral”.

Em suma, o texto constitucional autoriza a
intervengdo do Estado portugués no dominio
econdmico desde que esteja constrito ao obje-
tivo de “garantir o eficiente funcionamento do
mercado’, norteado pelos principios da livre
concorréncia e do interesse geral.

E importante ressaltar, igualmente, que
ambas as ordens econdmicas nacionais estio

alicercadas na prote¢éo da livre iniciativa,'” de-

7Nesse sentido, José Carlos Vieira de Andrade (2012,
p. 255) defende que a Constituigiao Portuguesa “seja inter-
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vidamente consagrada no art. 170, caput, da Constituigdo da Republica
brasileira e nos arts. 61, 1, e 80, ¢, da Constitui¢do Portuguesa de 1976.

A intervengdo estatal, por meio da regulagio dos mercados tanto
no Direito brasileiro como no Direito portugués, ndo tem o condio,
portanto, de conduzir a economia, mas somente de prevenir e corrigir
os desvios e abusos dos agentes econdmicos que ponham em questdo
a seguranga do préprio mercado. A inspiragdo do constituinte de 1976
serviu-se de conceitos econdmicos antes mencionados: (i) o pressu-
posto da teoria da escolha racional, devido & qual se reconhece que os
agentes econdmicos maximizam a satisfacdo de seus interesses particu-
lares, (re)agindo racionalmente conforme os incentivos presentes; (ii) a
inevitavel ocorréncia de falhas de mercado, a exemplo de monopdlios ou
abuso de posiciao dominante e — especialmente para o caso sob analise —
informagoes assimétricas.'s

3.2. Insider trading e regulagao econdmica
3.2.1. Introducao ao Estado Regulador

O regular funcionamento do mercado demanda a existéncia de su-
pervisao e fiscalizacdo dos agentes econdmicos envolvidos, a fim de pre-
venir e reparar danos decorrentes de condutas nocivas a propria exis-
téncia e a estabilidade do sistema.

A supervisido e a fiscalizagdo do mercado, por sua vez, fundadas
em um conjunto de normas pertinentes ao funcionamento do setor em
questdo, consistem na sua regulacdo e, em sendo tal setor impactante
no dominio econdmico, a regulacio assume a qualidade de regulacdo

pretada no sentido de consagrar o principio da liberdade como regra das relagoes entre
individuos iguais. Os individuos, no uso de seu direito ao livre desenvolvimento de perso-
nalidade, devem poder autodeterminar os seus comportamentos e conduzir o seu proprio
projeto de vida, tal como lhes compete em primeira linha harmonizar e ajustar entre si, no
uso da liberdade negocial, os seus direitos e interesses’.

18“As informagdes e o Direito — Sao as mais diversificadas as normas legais cuja fina-
lidade reside, especificamente, em obrigar determinados agentes econémicos a prestarem
as partes interessadas as informagoes relevantes para tomada de decisdes. [...] Fora do
campo do consumo, a propria lei das sociedades anonimas contém diversos dispositivos
agrupados sob o titulo Dever de Informar, o mesmo valendo para regulamentagao das
operagdes de Bolsa e em diversas outras hipoteses. Em uma empresa dedicada a emprei-
tadas publicas os diretores e principais assessores podem ficar sabendo a respeito de im-
portante contrato a ser por ela celebrado, por exemplo, para a constru¢do de um trecho
do metr6 de uma grande cidade. Eles poderao ir a Bolsa de Valores e adquirir grande
quantidade de agoes daquela companhia, para revendé-las com substancial lucro, logo de-
pois, quando a noticia do contrato chegar ao mercado bursatil, elevando o prego daqueles
papéis. O mesmo podera se dar, em sentido inverso, se o contrato vier a ser cancelado. A
isso chama-se ‘informacao privilegiada’ ou em inglés insider trading, isto ¢, negociagao
por aqueles de dentro — em muitas legislagoes capitulado como crime -, caso nio feita ao
mercado a competente comunicagao” (NUSDEO, 2005, p. 148).
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econdmica, podendo-se manifestar tanto na
esfera publica como na esfera privada (autor-
regulagdo).

Dessa forma, Flora Pinotti Sano (2009, p.
11) considera a regula¢do no seu sentido am-
plo, como supervisio, fiscaliza¢ao e elaboragao
de normas, “expedidas por autoridades publi-
cas ou entidades auto-reguladoras como um
dos vetores fundamentais para o desenvolvi-
mento do mercado”

A regulagao publica, conforme Pedro Cos-
ta Gongalves (2013, p. 12), tem origem no
Estado, correspondendo “a uma incumbéncia
ou responsabilidade estadual, traduzida em
disciplinar juridicamente o funcionamento da
economia e do mercado (regulacdo econdmi-
ca)”, além de proteger demais bens publicos,
assim tidos pelo Direito, como o meio am-
biente ecologicamente equilibrado e a saude
publica, bem como “direitos dos cidadios,
enquanto consumidores de servicos de in-
teresse economico geral (regulagdo social)”.
Ainda segundo o autor, o Estado Regulador,
ao assumir a responsabilidade constitucional
de regular tais setores, originalmente privados
- mas que ganham, em escala, relevo na esfera
do interesse publico -, passa a se comportar
como um verdadeiro “Estado Administrativo
de Garantia”

E importante salientar que o Estado Ad-
ministrativo de Garantia, que sucedeu ao an-
tigo Estado social (interventor)" e no qual a

No que tange a realidade dos efeitos da crise eco-
noémica de 2008, Pedro Costa Gongalves (2013, p. 40-41)
esclarece o que se passa sobretudo em Portugal: “Estd em
curso um vasto processo de diminui¢do substancial da
intervencdo publica e dos gastos publicos nos setores so-
ciais (sobretudo, saude e educagao), bem como nas areas
de intervengao assistencial (seguranga social, prote¢ao na
doenga e no desemprego); o caminho faz-se voltando para
tras, por via da compressdo e da aboli¢ao de direitos so-
ciais; o facto, acima assinalado, de estarmos na presenga
de uma crise de dupla face faz com que, por razdes finan-
ceiras, a assisténcia do Estado se reduza no momento em
que os cidaddos mais precisam dela”.

regulagdo econdmica tem papel central, surge
como um verdadeiro compromisso de disci-
plinar e “gerir as consequéncias das medidas

de privatiza¢ao’,?

isto é, o novo modelo de
Estado Regulador “incumbiu-se de assegurar
uma fungdo de direcdo, condugdo ou pilotagem,
mesmo que ndo se empenhe na produgio de
bens e na presta¢do direta de servigos aos cida-
daos” (GONCALVES, 2013, p. 13).

Segundo Fabio Nusdeo (2005), entre as
quatro formas elementares de interven¢ao do
Estado no dominio econdmico, a regulagdo
condiz melhor com o novo papel que o Estado
Administrativo de Garantia deve ostentar em
meio ao dominio econémico. Trata-se de um
papel mais coadjuvante com relagdo a atuagao
primordial dos agentes econdémicos privados.

As demais formas sdo a indugdo, a partici-
pagdo e a absorgdo.

A indugdo consiste na capacidade da Ad-
ministracdo Tributdria de gerar incentivos no
mercado para estimular ou desestimular a ati-
vidade de certos segmentos de mercado, uti-
lizando, para tanto, a tributagdo extrafiscal,”!
ou seja, sem a inteng¢éo precipua de arrecadar
receitas. Um exemplo de indugdo estatal é a
alta carga tributdria comumente aplicada a
fabrica¢do e ao consumo de tabaco e bebidas
alcoolicas, por meio da qual o Estado procura
desestimular o consumo de tais produtos, vi-

20 autor destaca a importéancia da participagao dos
agentes privados na prestagdo cooperada de servigos pu-
blicos, in verbis: “Um outro eixo do maior relevo passa
pela procura de solugdes de um novo tipo, que estendam
para as areas do Estado Social a governagao colaborativa e
os esquemas de parceria entre os setores publico e privado.
A mobilizagdo dos privados para a colaboragdo e a coo-
peragdo com o setor publico podera representar um fator
chave com contribuigdo direta para a saida da crise e deste
tempo de turbuléncia” (GONCALVES, 2013, p. 41).

2 Para Paulo de Barros Carvalho (2011, p. 231): “Con-
sistindo a extrafiscalidade no emprego de formulas juridi-
co-tributdrias para a obtencao de metas que prevalecem
sobre os fins simplesmente arrecadatdrios de recursos mo-
netérios, o regime que ha de dirigir tal atividade nao po-
deria deixar de ser aquele proprio das exagoes tributarias”
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sando reduzir os danos a saude dos consumidores e a elevaciao de des-
pesas com a saude publica.

A participagdo e a absor¢do sao semelhantes, divergindo apenas
quanto ao grau de intervencéo, porquanto consistem na atuagio direta
do Estado na economia, como fornecedor de bens e servicos aos cida-
daos, por regime de empresas estatais monopolistas (absor¢do) ou con-
correndo com os demais particulares.

Nao ha davida de que, conforme a ordem constitucional-econémica
vigente, ndo existe mais espaco para o avan¢o do Estado no dominio
econdmico sob a forma de participagdo ou absor¢gio, sob pena de vio-
lagdo do principio constitucional da livre iniciativa, consagrado tanto
no Direito brasileiro como no Direito portugués. A presente constata-
¢do corrobora a importancia da regulacdo,”? conforme defendida pela
doutrina antes mencionada, ao lado de proporcionais intervengdes por
meio de normas tributdrias indutoras.”

3.2.2. Regulacao econdmica do mercado de valores mobiliarios e a
proibigao do insider trading no Brasil

A regulagio brasileira do Mercado de Valores Mobilidrios estd a car-
go da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), entidade autarquica de
controle,* criada pela Lei Federal n® 6.385, de 1976.

2 Rolf Stober (2012, p. 91-92) expde o conceito de uma Economia Social de Mercado,
em que o papel do Estado é subsididrio, bem ajustada a intervengao por meio da regula-
¢do e da indugdo tributdria, conforme transcri¢do a seguir: “As regras fundamentais da
interagdo de interesses individuais, de interesses de grupo e de interesses do Estado sdao
o principio da subsidiariedade [...] e o principio da solidariedade (‘um por todos e todos
por uny). Por esta razdo, o Estado dirige o decurso da economia para vincular a liberda-
de econdémica ao mercado com justiga social e equilibrio social. O Estado comportase
como vigilante do mercado, porque o mercado leva pouco em consideragdo os interes-
ses sociais dos participantes econémicos. Exemplos: Pequenas e médias empresas [...],
consumidor [...], trabalhador, vizinho de empresa. Sdo possiveis diferentes maneiras de
corregdo social, dependendo dos respectivos objetivos de orientagdo do Estado. O fim
pode ser a corregdo de abusos de mercado (formagao de monopdélios) e de insuficiéncias
de mercado, evitar resultados econémicos lesivos para o bem comum e proteger e apoiar
determinados sujeitos econdmicos (prote¢ao do consumidor) ou anular uma ma evolu-
¢do da economia”

» A respeito do impacto das normas tributarias indutoras do equilibrio do mercado:
“Paralelamente, pode-se apontar no tributo uma relagiao imediata com aquelas fungoes,
quando se tem em conta sua fungao indutora de comportamentos. Esta caracteristica im-
pde que se perceba que o tributo tem varias funges. Ao lado da mais 6bvia — a arreca-
dadora - destacam-se outras, comuns a toda a atividade financeira do Estado (receitas e
despesas): as fungdes distributiva, alocativa (indutora) e estabilizadora. Ao afetar o com-
portamento dos agentes econdmicos, o tributo podera influir decisivamente no equilibrio
antes atingido pelo mercado. As distor¢des dai decorrentes também haverdo de ser consi-
deradas na analise da tributagao” (SCHOUERI, 2012, p. 40).

*Para José dos Santos Carvalho Filho (2011, p. 463-464), “A essas autarquias regu-
ladoras foi atribuida a fung¢éo principal de controlar, em toda a sua extensdo, a prestagao
dos servigos ptiblicos e o exercicio de atividades econdmicas, bem como a propria atuagao
das pessoas privadas que passaram a executa-los, inclusive impondo sua adequagdo aos
fins colimados pelo Governo e as estratégias econdmicas e administrativas que inspiraram
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A Lei Federal n® 6.404, de 1976, a seu turno, “dispde sobre as socie-
dades por agdes” e, por forca de seu art. 4% rege, especialmente, as socie-
dades de capital aberto, isto é, aquelas que negociam suas agdes no mer-
cado de valores mobilidrios, razdo pela qual tal diploma tem inequivoco
relevo na regulacdo do mercado de capitais, ao cuidar da intimidade dos
negocios e da administracao de tais empresas.

As leis assinaladas acima inauguram o regime de prevengio e re-
pressdo a pratica do insider trading no Brasil, dispondo sobre o assunto
tanto na perspectiva da regulagdo econémica tipica do direito adminis-
trativo quanto na perspectiva juridico-penal. Importa destacar que, em
ambas, as disposi¢des expressas quanto a prote¢do dos investidores e do
equilibrio do mercado em face do insider trading foram introduzidas
pela Lei Federal n® 10.303, de 2001.

Assim, além da criagdo da CVM, a Lei Federal n® 6.385, de 1976,
prescreve, no art. 4°, os objetivos que devem nortear a atuagdo da auto-
ridade reguladora a ser desempenhada pela autarquia federal:

I - estimular a formag¢do de poupangas e a sua aplicagdo em valores
mobilidrios;

II - promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do
mercado de agdes, e estimular as aplicagdes permanentes em agoes do
capital social de companhias abertas sob controle de capitais privados
nacionais;

III - assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da
bolsa e de balcio;

IV - proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do
mercado contra:

a) emissoes irregulares de valores mobilidrios;

b) atos ilegais de administradores e acionistas controladores das compa-
nhias abertas, ou de administradores de carteira de valores mobilidrios;

¢) o uso de informagao relevante nao divulgada no mercado de valores
mobilidrios (alinea incluida pela Lei n® 10.303, de 31/10/2001).

o processo de desestatizagdao. Pode mesmo afirmar-se, sem receio de errar, que tais autar-
quias deverdo ser fortes e atentas a drea sob seu controle. Sem isso, surgird o inevitavel
risco de que pessoas privadas pratiquem abuso de poder econémico, visando a domi-
nagdo dos mercados e a eliminagdo da concorréncia, provocando aumento arbitrario de
seus lucros. [...] A proposito, a relagdo juridica entre a agéncia reguladora e as entidades
privadas sob seu controle tem gerado estudos e decisdes quanto a necessidade de afastar
indevidas influéncias destas ultimas sobre a atuagao da primeira, de modo a beneficiar-se
as empresas em desfavor dos usudrios do servigo. E o que a moderna doutrina denomina
de teoria da captura (“capture theory”, na doutrina americana), pela qual se busca impedir
uma vinculagdo promiscua entre a agéncia, de um lado, e o governo instituidor ou os
entes regulados, de outro, com flagrante comprometimento da independéncia da pessoa
controladora”
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V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulagao destinadas
a criar condi¢des artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores
mobilidrios negociados no mercado;

VI - assegurar o acesso do ptiblico a informagoes sobre os valores mobi-
lidrios negociados e as companhias que os tenham emitido;

VII - assegurar a observancia de praticas comerciais equitativas no mer-
cado de valores mobilidrios;

VIII - assegurar a observancia no mercado, das condigoes de utilizagdo
de crédito fixadas pelo Conselho Monetario Nacional (BRASIL, 2001).

No ambito da administracdo das sociedades por acdes de capital
aberto, a Lei Federal n® 6.404, de 1976, prescreve, em seus arts. 154 e
155, os deveres gerais de lealdade e de diligéncia, entre os quais se rela-

cionam com o insider trading os seguintes:

(i) é vedado ao administrador receber de terceiros, sem autorizacdo
estatutaria ou da assembleia-geral, qualquer modalidade de vantagem
pessoal, direta ou indireta, em razdo do exercicio de seu cargo (art. 154,
§2%C7);

(ii) o administrador deve servir com lealdade & companhia e manter
reserva sobre os seus negocios, sendo-lhe vedado usar, em beneficio
proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as opor-
tunidades comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio
de seu cargo (art. 155, caput e I);

(iii) cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar
sigilo sobre qualquer informagdo que ainda nao tenha sido divulgada
para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de in-
fluir de modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe
vedado valer-se da informagao para obter, para si ou para outrem, van-
tagem mediante compra ou venda de valores mobilidrios (art. 155, § 19);

(iv) o administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1°
ndo possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianga
(art. 155, § 29);

(v) a pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobilidrios,
contratada com infracdo do disposto nos §§ 12 e 2°, tem direito de haver
do infrator indenizagdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informacio (art. 155, § 39);

(vi) é vedada a utilizagdo de informagao relevante ainda nao divulgada,
por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de
auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobi-
liarios* (BRASIL, 2001).

A CVM, no exercicio da atribui¢ao de autoridade reguladora do
mercado de capitais, expediu a Instrugdo n® 358, de 2002, a fim de densi-

»Ver § 4° do art. 155 - paragrafo introduzido pela Lei Federal n® 10.303, de 2001.
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ficar a legislagcdo quanto a proibi¢ao do insider trading, mais especifica-
mente a respeito da “divulgacédo e uso de informacdes sobre ato ou fato
relevante relativo as companhias abertas”, disciplinando a divulgagao de
informagdes na negociagdo de valores mobilidrios.

Em sintese, o ato normativo da Comissdo procura definir fato rele-
vante que potencialmente pode dar azo a pratica ilicita de insider tra-
ding, fazendo uso, para tanto, de um rol exemplificativo de fatos ne-
gociais relevantes para oscilagio do mercado de capitais, tais como: (i)
incorporacdo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas li-
gadas (art. 2%, VII); (ii) lucro ou prejuizo da companhia e a atribuigdo
de proventos em dinheiro (art. 22, XVI); (iii) descoberta, mudanca ou
desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia (art. 29,
XX); e (iv) impetragdo de concordata, requerimento ou confissiao de fa-
léncia ou propositura de agdo judicial que possa vir a afetar a situacdo
econdmico-financeira da companhia (art. 22, XXII). Além disso, res-
guarda o dever de sigilo e as cautelas para prevenir o vazamento de tais
informagdes sobre fatos relevantes antes de sua devida divulga¢do, tam-
bém conforme o disposto na Instrugdo. Ademais, impde vedagdes im-
portantes que previnem o uso indevido de informagdes relevantes por
individuos ligados a administragdo da sociedade de capital aberto, bem
como de terceiros que possam obté-las por alguma falha na garantia do
sigilo da informagao, evidentemente antes de sua ampla divulgagdo.”

*Trata-se dos seguintes dispositivos da Instrugdo n® 358, de 2002, da CVM:
“Art. 13 Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da
companbhia, é vedada a negociagdo com valores mobilidrios de sua emissao, ou a eles refe-
renciados, pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indi-
retos, diretores, membros do conselho de administragao, do conselho fiscal e de quaisquer
orgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposigio estatutdria, ou por
quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posi¢do na companhia aberta, sua
controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informagao relativa
ao ato ou fato relevante. §1° A mesma vedagdo aplica-se a quem quer que tenha conheci-
mento de informacao referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informagéo
ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham relagdo comercial, pro-
fissional ou de confianga com a companhia, tais como auditores independentes, analistas
de valores mobilidrios, consultores e institui¢des integrantes do sistema de distribuigao,
aos quais compete verificar a respeito da divulgagdo da informagéo antes de negociar com
valores mobilidrios de emissdo da companhia ou a eles referenciados. §2° Sem prejuizo do
disposto no paragrafo anterior, a vedagdo do caput se aplica também aos administradores
que se afastem da administracdo da companhia antes da divulgagao publica de negdcio ou
fato iniciado durante seu periodo de gestio, e se estendera pelo prazo de seis meses apos
o seu afastamento. $3° A vedacdo do caput também prevalecera: I — se existir a inten¢do
de promover incorporagio, cisdo total ou parcial, fusio, transformagio ou reorganizagio
societdria; e II — em relagdo aos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores
e membros do conselho de administracdo, sempre que estiver em curso a aquisi¢do ou a
alienagdo de agdes de emissdao da companhia pela propria companhia, suas controladas,
coligadas ou outra sociedade sob controle comum, ou se houver sido outorgada opgao ou
mandato para o mesmo fim. § 4° Também ¢é vedada a negociagao pelas pessoas menciona-
das no caput no periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a divulgagao das informagoes
trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o disposto no § 3° do art. 15.
§5° As vedagoes previstas no caput e nos §$ 19, 2% e 3 inciso I, deixardo de vigorar tao
logo a companhia divulgue o fato relevante ao mercado, salvo se a negociagdo com as
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A responsabilidade civil pela pratica de insider trading importa no
dever de reparacio a eventuais danos causados a empresa, aos acionis-
tas, bem como a terceiros e a demais investidores no mercado de capi-
tais, decorrentes da infra¢do aos dispositivos transcritos da Lei Federal
n® 6.385, de 1976, e da Lei Federal n® 6.404, de 1976.

Quanto a responsabilidade administrativa, campre destacar o que
dispde o art. 11 da Lei Federal n® 6.385, de 1976, cujo caput confere a
CVM o mister de cominar san¢des administrativas a infratores tanto
de suas respectivas disposicoes legais quanto da Lei Federal n® 6.404,
de 1976 (Lei das Sociedades por Ac¢des) e da regulagdo expedida pela
propria Comissdo, a exemplo da ja citada Instrugdo n® 358, de 2002.
O rol de sangdes vai desde adverténcias a sangdes rigorosas de multas
bastante elevadas, inabilitagdo do exercicio de cargos de administrador
e conselheiro por até vinte anos e cassagdo de autorizagdo ou registro de
operagdo da empresa (“pena de morte” da pessoa juridica).

Por fim, a responsabilidade penal decorre do tipo do art. 27-D¥ da
Lei Federal n® 6.385, de 1976, acrescentado a reda¢ao original também
por forca da Lei Federal n® 10.303, de 2001, que criminalizou a pratica
do insider trading, sob a rubrica de uso indevido de informagdo privile-
giada*®

agoes puder interferir nas condigdes dos referidos negocios, em prejuizo dos acionistas da
companhia ou dela prépria” (BRASIL, 2002).

77 “Art. 27-D Utilizar informagéo relevante ainda nao divulgada ao mercado, de que
tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para ou-
trem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou de terceiro, com
valores mobilidrios: Pena — reclusio, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés)
vezes 0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime” (BRASIL, 1976a).

#Quanto a jurisprudéncia, ha noticia de apenas uma condenagdo pela prética de
insider trading no Brasil, no caso da fusdo das empresas Sadia e Perdigdo, cuja ementa
do acérdao segue transcrita: “PENAL E PROCESSUAL PENAL - CRIME CONTRA O
MERCADO DE CAPITAIS - USO INDEVIDO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA
— INSIDER TRADING - ART. 27-D DA LEI N* 6.385/76 — JUSTICA FEDERAL - COM-
PETENCIA - AUTORIA, MATERIALIDADE E DOLO - COMPROVACAO - OFENSA
AO BEM JURIDICO TUTELADO NO BRASIL - REPRIMENDAS QUE DEVEM SER
MAJORADAS - PENA DE MULTA - FUNDO PENITENCIARIO NACIONAL - ARTI-
GO 72 DO CP - INAPLICABILIDADE - FIXACAO DO DANO MORAL COLETIVO
(ART. 387, VI, CPP) - APLICACAO -APELACAO MINISTERIAL PARCIALMENTE
PROVIDA - APELACAO DEFENSIVA DESPROVIDA. [...]. 2.- Autoria delitiva com-
provada ante o conjunto probatério carreado, apto & demonstragio de infringéncia ao
dever de lealdade consubstanciada na utilizagdo de informagoes privilegiadas ainda nao
divulgadas ao mercado aciondrio nas operagdes referentes a oferta publica de agdes, em
razdo dos cargos ocupados pelos acusados. Materialidade induvidosa ante a prova docu-
mental coligida. 3.- Ndo h4 falar em auséncia de dolo, pois os acusados eram ocupantes
de fungdes de alta relevancia na empresa, e por 6bvio tinham ciéncia do dever de lealdade
e de sigilo das informagdes em razdo dos cargos que ocupavam, bem como ndo pode-
riam utilizar de informagdes privilegiadas para negociar valores mobiliarios no mercado
de capitais, valendo-se de intermedidrios estrangeiros com o intuito de ocultar das auto-
ridades brasileiras as operagdes negociadas no exterior. 4.- O bem juridico tutelado no
delito em apreco consiste na confianca depositada pelos investidores no mercado a fim
de assegurar o correto funcionamento do mercado de capitais. Ademais, a credibilidade
das operagdes do mercado de valores mobilidrios se consubstancia na transparéncia das
informacdes e na divulga¢ao ampla de fato ou ato relevante a fim de garantir a igualdade
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O pais adotou, conforme a legislagio em
vigor e a regulagdo pertinente, sistema seme-
lhante a disclose or abstain theory,” sobretudo
para fins de responsabilizagdo administrativa e
penal, ao dirigir as san¢des aqueles que detém
o dever de lealdade e de preservar o sigilo das
informagdes relevantes para o mercado de ca-
pitais. Trata-se, pois, de ilicitos proprios,™ isto
¢, proprios a certos individuos com condigao
igualmente relevante perante as sociedades de
capital aberto.

3.2.3. Regulacéo econdmica do mercado de
valores mobiliarios e a proibicao do insider
trading em Portugal

A Comissao do Mercado de Valores Mo-
biliarios (CMVM), pessoa coletiva de direito
publico dotada de autonomia administrativa
e financeira, é a entidade reguladora a quem

de condigdes a todos investidores de operar no mercado
de capitais. [...]. 9. - O dano moral coletivo esta expressa-
mente previsto tanto no Cédigo de Defesa do Consumidor
(Lei no. 8.078/90, art. 6 VI e VII) quanto na Lei de Agao
Civil Publica (Lei no. 7.347/85, art. 12, IV). Ainda, com-
pete ressaltar a existéncia da Lei n® 7.913, de 07.12.1989,
que instituiu a agdo civil publica de responsabilidade por
danos causados aos investidores no mercado de valores
mobilidrios” (BRASIL, 2013).

2“Os insiders sdo pessoas que, em virtude de espe-

ciais circunstancias derivadas de seu relacionamento com
a companhia, tém acesso a informagdes sigilosas capazes
de influenciar, de modo ponderavel, na decisao dos inves-
tidores do mercado de vender ou comprar valores mobi-
lidrios emitidos pela empresa. Em virtude dos postulados
da lealdade e da informagao plena, os insiders tém o dever
de divulgar o fato relevante a que tiveram conhecimento
ou absterem-se de utilizar a informacdo considerada pri-
vilegiada em beneficio préoprio ou de outrem (disclose or
refrain from trading). A criagdo do delito de insider tra-
ding no Brasil (art. 27-D da Lei no. 6.385/76) acompanha a
experiéncia desenvolvida em outros paises, afigurando-se
necessaria para a adequada protegao dos interesses envol-
vidos” (GRANDIS, 2011, p. 134).

*¥Nesse sentido, Rodrigo de Grandis (2011, p. 134-
135) entende que “O insider trading é um crime proéprio.
Somente aquelas pessoas que tenham o dever de man-
ter sigilo sobre a informagao ou fato relevante é que, ao
utilizarem a informagdo privilegiada, cometerio o delito
estampado no art. 27-D da Lei no. 6.385/76. O dever de
sigilo deve ser extraido do art. 155, § 1°, da Lei n. 6.404/76
e do art. 8° da Instrugdo CVM n. 358/2002”.

compete supervisionar, fiscalizar e disciplinar
o mercado de capitais portugués e, consequen-
temente, identificar abusos de informagéo pri-
vilegiada nesse setor da economia. Criada pelo
ja revogado Decreto-Lei n® 142-A, de 1991,
seu estatuto, atualmente, esta sob a égide do
Decreto-Lei n® 473, de 1999, segundo o qual é
uma das atribui¢des da Comissao “promover o
desenvolvimento do mercado de valores mo-
bilidrios e de outros instrumentos financeiros
e das actividades de intermediagdo financeira”
(art. 4% 1, “¢”).

A respeito da problematica da informagéo
no mercado de capitais, o Codigo de Valores
Mobilidrios (Decreto-Lei n® 486, de 1999)
reserva integralmente seu Capitulo III, sob a
epigrafe “Informagao’, para lidar com eventu-
ais assimetrias informacionais e garantir aos
agentes econdmicos em geral informagdo am-
pla e de qualidade sobre os negdcios do setor.
Assim, cumpre transcrever o prescrito no art.
7% 1, do Cdédigo no que se refere a qualidade
da informacgao:

A informagdo respeitante a instrumentos
financeiros, a formas organizadas de ne-
gociagao, as actividades de intermediagdo
financeira, a liquida¢do e a compensagdo
de operacdes, a ofertas publicas de valores
mobilidrios e a emitentes deve ser comple-
ta, verdadeira, actual, clara, objectiva e licita
(PORTUGAL, 1999b).

Sem embargo, a primeira manifestagdo do
legislador portugués relativamente a censura
do insider trading teve origem no Cédigo das
Sociedades Comerciais (CSC - Decreto-Lei
n® 262, de 1986, revisado pelo Decreto-Lei n®
76-A, de 2006), por for¢ca do que dispdem seus
arts. 449°, 450° e 524°, este ultimo ja revoga-
do, acerca do “abuso de informa¢do” obtida na
intimidade de sociedade anénima de capital

negociavel no mercado de valores mobiliarios.
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Entre os comandos em vigor do referido diploma, o art. 64" do CSC
consagra, tal como no Direito brasileiro, os deveres de diligéncia e le-
aldade que os insiders devem observar, além da cautela necessaria para
resguardar o sigilo das informagdes relevantes da companbhia a fim de
que ndo sejam utilizadas indevidamente por terceiros.

O art. 524° do CSC, que dispunha sobre a criminaliza¢do do “abuso
de informacdes”, foi revogado pelo Codigo de Valores Mobilidrios, que
migrou a criminaliza¢do da conduta do insider trading para o art. 378°
de seu texto normativo, em mais uma semelhanga com a legisla¢éo bra-
sileira.

A responsabilidade civil por dolo decorre, sobretudo, do descumpri-
mento dos comandos do Cddigo das Sociedades Comerciais, precisa-
mente quanto ao abuso de informagdo proibido pelos arts. 449° e 450°
do CSC. Quanto a responsabilidade por negligéncia, sublinhe-se a im-
portéancia dos deveres de lealdade e de diligéncia prescritos no art. 64 do
mesmo Diploma Legal.

A responsabilidade administrativa dos corporate insiders fica, em
consideravel medida, absorvida pela abrangente responsabilidade penal,
decorrente do tipo do art. 378%*> do Cédigo de Valores Mobiliarios, bem

1 Artigo 64° (Deveres fundamentais) 1 — Os gerentes ou administradores da socie-
dade devem observar: a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia
técnica e o conhecimento da actividade da sociedade adequados as suas fungdes e em-
pregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado; e b) Deveres de
lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de longo prazo dos sdcios
e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da so-
ciedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e credores. 2 — Os titulares de 6rgaos
sociais com fungdes de fiscalizagdo devem observar deveres de cuidado, empregando para
o efeito elevados padroes de diligéncia profissional e deveres de lealdade, no interesse da
sociedade” (PORTUGAL, 1986).

32“Artigo 378° (Abuso de informagéo) 1 — Quem disponha de informagio privilegiada:
a) Devido a sua qualidade de titular de um 6rgao de administrado ou de fiscalizagao de
um emitente ou de titular de uma participagdo no respectivo capital; ou b) Em razdo do
trabalho ou do servigo que preste, com caracter permanente ou ocasional, a um emitente
ou a outra entidade; ou ¢) Em virtude de profissao ou fungio publica que exer¢a; ou d)
Que, por qualquer forma, tenha sido obtida através de um facto ilicito ou que suponha a
pratica de um facto ilicito; e a transmita a alguém fora do ambito normal das suas fungoes
ou, com base nessa informagao, negocie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobi-
lidrios ou outros instrumentos financeiros ou ordene a sua subscri¢ao, aquisi¢ao, venda ou
troca, directa ou indirectamente, para si ou para outrem, é punido com pena de prisao até
5 anos ou com pena de multa. 2 — Qualquer pessoa nao abrangida pelo niimero anterior
que, tendo conhecimento de uma informagéo privilegiada, a transmita a outrem ou, com
base nessa informagao, negocie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobilidrios
ou outros instrumentos financeiros ou ordene a sua subscri¢o, aquisi¢ao, venda ou troca,
directa ou indirectamente, para si ou para outrem, ¢ punida com pena de prisao até 4 anos
ou com pena de multa até 240 dias. 3 — Entende-se por informagao privilegiada toda a
informagdo nao tornada publica que, sendo precisa e dizendo respeito, directa ou indirec-
tamente, a qualquer emitente ou a valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros,
seria idonea, se lhe fosse dada publicidade, para influenciar de maneira sensivel o seu preco
no mercado. 4 - Em relacdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias, entende-se
por informagio privilegiada toda a informagdo com cardcter preciso que nio tenha sido
tornada publica e respeite, directa ou indirectamente, a um ou mais desses instrumentos
derivados e que os utilizadores dos mercados em que aqueles sao negociados esperariam
receber ou teriam direito a receber em conformidade, respectivamente, com as préticas de
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como por suas penas acessorias cominadas no
art. 380°, a exemplo da interdicdo, por até cin-
co anos, do exercicio pelo agente de atividade
relacionada com o crime de abuso de informa-
¢do (insider trading), como o desempenho das
fungoes de “administracio, direc¢do, chefia
ou fiscalizagdo e, em geral, de representagao
de quaisquer intermedidrios financeiros, no
ambito de alguma ou de todas as actividades
de intermediacdo em valores mobilidrios ou
em outros instrumentos financeiros” Por fim,
resta mencionar a consequéncia juridica do
crime, inscrita no art. 380°-A, concernente a
apreensdo e perda das vantagens do crime even-
tualmente obtidas pelo insider ou por tercei-
ro beneficidrio, o que abrange “as mais-valias
efectivas obtidas e as despesas e os prejuizos
evitados com a pratica do facto, independen-
temente do destino final que o arguido lhes te-
nha dado e ainda que as tenha posteriormente
perdido”.

Portugal, ao contrario do que foi adotado
no Brasil quanto ao ilicito criminal ser de na-
tureza propria no ambito subjetivo, expandiu
o ambito de incidéncia da responsabilidade pe-
nal para terceiros (temporary insiders, insiders
ndo institucionais e outsiders) que obtenham
informagaes relevantes e se utilizem delas para
auferir ganho patrimonial para si ou para ou-
trem, mesmo que ndo possuam qualquer tipo
de vinculo com a sociedade comercial de ca-

mercado aceites ou com o regime de divulgagao de infor-
magao nesses mercados. 5 — O disposto neste artigo nao se
aplica quando as operagdes sejam efectuadas pelo Banco
Central Europeu, por um Estado, pelo seu banco central ou
por qualquer outro organismo designado pelo Estado, por
razdes de politica monetaria, cambial ou de gestao da divi-
da publica, nem as transacges sobre acgdes proprias efec-
tuadas no ambito de programas de recompra realizados nas
condi¢des legalmente permitidas. 6 — (Revogado.) 7 - Se as
transacgoes referidas nos nos. 1 e 2 envolverem a carteira
de uma terceira pessoa, singular ou colectiva, que ndo seja
constituida arguida, esta pode ser demandada no processo
crime como parte civil, nos termos previstos no Codigo de
Processo Penal, para efeito da apreensio das vantagens do
crime ou da reparagio de danos” (PORTUGAL, 1986).

pital aberto (outsiders).*® Para Ana Micaela
Pedrosa Augusto (2004, p. 1022), isso “de-
monstra a possivel recep¢io pelo ordenamen-
to juridico portugués da teoria desenvolvida
nos Estados Unidos, aceite pelo ordenamento
juridico comunitario e transposta pelos orde-
namentos europeus, a misappropriation the-
ory”, cuja imputagdo penal quanto a terceiros,
conforme ja elucidado neste trabalho, parte
da premissa da criminaliza¢ao da apropriac¢ao
indébita da informagdo e do enriquecimento
ilicito.*

4. Intervencao estatal constitucional
na proibicao do insider trading

4.1. Fundamentos econémicos e
constitucionais para a proibicao do insider
trading

Antes de tudo, a intervengido estatal para
coibir a pratica do abuso de informacdo pri-
vilegiada, seja qual for o grau (administrati-
vo ou penal, exempli gratia), deve identificar
qual bem juridico almeja proteger e, uma vez
reconhecido, proceder a analise de qual grau
de intervengdo é adequado, necessario e efi-

#“Seguindo a tipologia que a casuistica norte-ame-

ricana organizou, o art. 378°, n® 1, alinea a), do CVM,
pune os corporate insiders (ou seja, titulares de 6rgaos de
administra¢do ou de fiscalizagao de um emitente ou titu-
lar de participagdo no respectivo capital), as alineas b) e
c) alargam esta incriminagdo até aos temporary insiders e
insiders nao institucionais (pessoas com um vinculo pro-
fissional, permanente ou temporério, a um emitente ou,
ainda, pessoas que exercem profissdo ou fungao publica),
enquanto o n® 2 pune, em determinadas circunstancias,
os outsiders (ou tippies). Estes ultimos sdo pessoas que,
nao revestindo as qualidades previstas pelos anteriores
preceitos, tém conhecimento de uma informacgio privi-
legiada que depois utilizam” (RAMOS; COSTA, 2006, p.
61-62).

*O caso mais notorio apreciado pelos tribunais por-
tugueses foi a Oferta Piiblica de Aquisicao do Banco BCP
sobre o BPA, julgado pelo Tribunal da Relagao de Lisboa
(PORTUGAL, 2008).
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ciente® para incidir sobre a conduta ilicita,
sob pena de a medida transcender os limites
constitucionais de preservagdo dos direitos de
liberdade.

A regula¢ao econdmica, para Ana Raquel
Gongalves Moniz (2013, p. 104), deve ter como
objetivo “promover o equilibrio das atividades
econdémicas num ambiente de concorréncia li-
vre e fair entre os operadores e de assegurar os
bens e servigos essenciais (Grundversorgung)”.

E importante esclarecer, entdo, se o abuso
de informagdo no mercado de capitais tem a
capacidade de por em prejuizo a livre concor-
réncia e o equilibrio do proprio mercado, bem
juridico consagrado pelas ordens constitucio-
nais investigadas como de interesse geral para
a sociedade e para o desenvolvimento susten-
tavel da economia.*

Conforme Rodrigo de Grandis (2011, p.
135), os bens juridicos ofendidos pela pratica
reiterada (cumulativa) do insider trading sao
“a confianca e as regras de transparéncia e
de informagéo plena vigentes no mercado de
capitais’, relacionadas, em ultima analise, ao
“correto, regular e eficiente funcionamento de
um sistema com conformagio constitucional,
qual seja, a ordem econdmica’, de natureza su-
praindividual.

No mesmo sentido, José de Faria Costa e
Maria Elisabete Ramos (2006, p. 36-37) en-
tendem que a antijuridicidade do abuso de
informagdo ndo tem no horizonte a prote¢do
de interesses individuais. “O que estd em causa
¢, justamente, a existéncia do proprio mercado
de valores mobilidrios enquanto connected sys-

» Eficiéncia, para este trabalho, deve ser entendida
como “um método de maximizagdo de determinados bens
sociais eleitos como de significada importéncia; confere
condigbes objetivas ao intérprete de melhor alcangar a sa-
tisfagao de fins sociais (constitucionais) competitivos com
os meios disponiveis” (RODRIGUES, 2014, p. 232).

*Ver o topico 3.1, Ordem Constitucional e Mercado
Financeiro.

230/ RIL Brasiliaa.53 n.210 abr./jun.2016 p.211-238

tem e ndo o mercado enquanto justaposicao de
posic¢oes individuais.”

Uma analise econdmica alternativa realiza-
da por Michael Manove (1989, p. 842-843) che-
gou a conclusao de que a ocorréncia do insider
trading tende a desencorajar o investimento na
empresa afetada e, em larga escala, no mercado
de valores mobiliarios em geral, quando os po-
tenciais investidores e os ja acionistas passam a
ter conhecimento de insiders auferindo lucros
privilegiados devido as respectivas posigoes
privilegiadas. Isso porque os insider traders sdo
capazes de se apropriar de uma parte substan-
cial dos lucros decorrentes dos investimentos a
custa dos acionistas menores.”

Para Hayne Leland (1992, p. 884), ndo ha
davida de que os investidores menores, exter-
nos a administracio das empresas (outsiders
investors), saem normalmente prejudicados
com a ndo proibicao do insider trading. A ex-
pectativa de retorno de seus investimentos é
reduzida porque negociam contra investidores
mais bem informados. Com a reiterada pratica
do abuso de informagéo privilegiada por insi-
ders, os outsiders possuem mais agdes quan-
do os retornos esperados sdo baixos e menos
acoes quando os retornos esperados sdo ele-
vados, embora tenham reduzido o risco nos
investimentos ao acompanhar os resultados
obtidos, de antemao, pelos insiders no merca-
do. De toda forma, o autor reitera que os inte-
resses dos investidores externos sempre ficam
prejudicados.’

¥ Ver a redagao original: “We have argued that insider
trading tends to discourage corporate investment when
outsiders are aware of its general presence in the market-
place. This is because insider traders are able to appropria-
te some part of the returns to corporate investments made
at the expense of outsider shareholders. [...]. Our model
represents insider trading in the shares of a single corpo-
ration, but that corporation could serve as a metaphor for
an entire securities market” (MANOVE, 1989, 842-843).

¥ Confira-se o original: “Outside investors also are
hurt when insider trading is permitted. Their expected
return is reduced. Because they are trading against better-



H4, portanto, fundamentos econdmicos
e juridico-constitucionais bastantes para a
proibicdo do insider trading tanto no Direito
brasileiro quanto no Direito portugués. Outro
ponto, contudo, é discutir qual meio de proibi-
¢do (ou de intervengdo) corresponde melhor
aos anseios das proprias ordens constitucio-
nais. Resta proceder ao estudo da conforma-
¢do constitucional das consequéncias juridicas
do uso indevido de informagao privilegiada,
adotadas no Brasil e em Portugal.

4.2. A caminho de uma responsive regulation
para o insider trading

No tépico 3, Consequéncias Juridicas do
Insider Trading, foram compiladas as respos-
tas dadas pelo Direito brasileiro e pelo Direito
portugués, tanto de cariz juridico-penal quan-
to por meio da regulagdo econdmica adminis-
trativa.

A intervengdo no dominio econdmico por
parte do Estado Regulador manifesta-se nor-
malmente pela veiculagdo de normas de Di-
reito Administrativo Sancionador, produzidas
e aplicadas por entidades reguladoras, inde-
pendentes da estrutura tradicional da Admi-
nistracio Publica.”® Entretanto, torna-se cada
vez mais comum a expansao® da tutela estatal

-informed investors, they own, on average, more shares
when expected returns are low and fewer shares when
expected returns are high. But outside investors also have
reduced risks: because some risks are revealed through
prices, the remaining risks are less. Both the mean and va-
riance of outsiders’ returns are reduced by insider trading.
Outsider’s demand for stock may increase, but their welfa-
re always decreases” (LELAND, 1992, p. 884).

¥ A respeito de tais entidades, Jodo Nuno Calvao da
Silva (2013, p. 184) as denomina de Autoridades Regula-
doras Independentes (ARI). Segundo o autor, “considera-
-se crucial a separagao entre a politica e economia, pois s6
com ARI constituidas por especialistas técnicos e politica-
mente neutros se protege o quadro regulatorio da instabi-
lidade dos ciclos eleitorais e se garante a previsibilidade de
que os operadores necessitam”

A expansao deste campo das normas sancionato-
rias, motivada pelo gigantismo industrial e financeiro que

da ordem econdmica para o terreno do Direito
Penal Econdmico, a exemplo das incrimina-
¢oes do insider trading (i) no Brasil, art. 27-D
da Lei Federal n®6.385, de 1976; (ii) em Portu-
gal, art. 378 do Cddigo de Valores Mobiliarios,
Decreto-Lei n® 486, de 1999.

A esse fendmeno de expansio atribui-se o
nome de administrativizagdo do Direito Penal,
pois, segundo Jestis Maria Silva Sanchez (2011,
p- 156), o Direito Penal “assume o modo de ra-
cionalizar préprio do Direito Administrativo
sancionador, sendao que inclusive, a partir dai,
se converte em um Direito de gestdo ordindria
de grandes problemas sociais”

Duas hipéteses comuns que justificam o
fendmeno sdo: (i) a transferéncia da prote¢do
de bens juridicos do Direito Administrati-
vo para o Direito Penal, decorrente de novos
riscos e das peculiaridades da sociedade com-
plexa, a exemplo da necessidade de defesa do
meio ambiente e da ordem econdmica (gestao
de riscos); além disso, (ii) pode-se considerar
o descrédito da instancia administrativa, em si,
na prevencao e reparagao de ilicitos de mera
conduta ou cumulativos, o que atraiu a inter-
vengao penal subsididria.

A expansdo penal nesse sentido, em que
pese parecer inevitavel, ndo pode ser admitida
com a imposi¢do de pena de prisdo. De ime-
diato se afastam os principios da proporciona-
lidade e da eficiéncia, pois 0 menor potencial
ofensivo ndo é concilidvel com a privagdo de

se acentuou exponencialmente nas tltimas décadas do sé-
culo passado, tornou-se por outra parte inevitavel face a
tomada de consciéncia dos novos riscos globais, determi-
nados pelos avassaladores progressos técnico-instrumen-
tais suscetiveis de pér em causa a propria sobrevivéncia
da humanidade, e que por isso o Estado ndo pode ignorar,
antes lhe cumpre acautelar. Esta cautela perante os grandes
e novos riscos conduz ao condicionamento da atividade
dos agentes econoémicos, designadamente das empresas,
acentuando um conflito dificil de gerir entre a iniciativa
e a autonomia econdmicas dos privados, por um lado, e a
protegdo e prevengao do correto funcionamento do siste-
ma econoémico” (DIAS, 2012, p. 525-526).
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liberdade - san¢do mais severa prescrita nos ordenamentos juridicos
estudados -, assim como a prisdo ja se demonstrou ineficaz e de elevado
custo ao erario na realidade brasileira.”

Por outro lado, ha quem defenda néo ser a incriminagao associada a
sangOes tradicionais do Direito Penal, como a privacgdo de liberdade, o
grau de intervengao estatal mais temido pelos agentes economicos, tais
como os insider traders.

A partir do que expdem Ian Ayres e John Braithwaite (1992, p. 35),
os agentes econdmicos, considerados como agentes maximizadores de
seu bem-estar e que respondem, nessa medida, a incentivos, reagem
distintamente conforme o grau de intervencdo estatal, bem como de
acordo com a severidade da san¢do caso se desviem da conduta licita
imposta pela autoridade reguladora. Para tanto, os autores sistematizam
as estratégias de uma responsive regulation na estrutura de uma pirami-
de de intervengdo reguladora (enforcement pyramid).

The Enforcement Pyramid

License
Revocation
License
Suspension
Criminal Penalty
/ Civil Penalty \

/ Warning Letter \
/ Persuation \

Fonte: Adaptado de AYRES e BRAITHWAITE, 1992, p. 35.

Segundo Ayres e Braithwaite (1992, p. 35-36), a maior parte das
acoes reguladoras se da no primeiro patamar, o de persuasio, que, para
Ana Raquel Gongalves Moniz (2013, p, 116), consiste em uma estra-
tégia persuasiva (proativa) cujo éxito (eficiéncia regulatéria) “podera

revelar-se tanto maior, quanto mais fortes forem os poderes sancionatd-

! Conforme Cezar Roberto Bitencourt (2012, p. 39), “néo se questiona a necessidade
de o Direito Penal manter-se ligado as mudangas sociais, respondendo adequadamente
as interrogagoes de hoje, sem retroceder ao dogmatismo hermético de ontem. Quando a
sua intervengao se justificar deve responder eficazmente. A questdo decisiva, porém, sera:
de quanto de sua tradigdo e de suas garantias o Direito Penal deverd abrir mao a fim de
manter essa atualidade?”.
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rios” (estratégias reativas).” Impde-se, portan-
to, decidir qual grau de intervencdo deve ser
adotado com base na aplicagdo do principio
da ultima ratio, recorrendo-se a interven¢iao
penal regulatdria apenas em ultimo caso, apos
superadas todas as estratégias persuasivas (nao
sancionatdrias).

A regulagdo reativa ou sancionatdria deve
sempre ceder a regulagio estratégica proativa,
sob o espectro conjugado dos principios da
subsidiariedade e da eficiéncia. Quanto menos
gravoso o grau de intervengdo e satisfatorio o
resultado por ele obtido, mais eficiente é a re-
gulagdo econdmica.

Nesse sentido, cumpre transcrever a defesa
de Ana Raquel Gongalves Moniz por uma res-
ponsive regulation: “a persuasdo devera atuar
como estratégia de primeira linha, pelo que,
somente se esta ndo funcionar, se recorrerd ao
exercicio de poderes sancionatdrios™*

Retomando a analise da enforcement pyra-
mid, cuampre mencionar a posi¢ao inferior da
intervengdo penal com relacao as san¢oes ad-
ministrativas de suspensao e cassa¢do de licen-
¢a de operagdo. Pelo menos a primeira vista,

“Quanto a autorregulagao destinada a prevenir o in-
sider trading, Richard Posner (c2011, p. 567-568) ¢ céti-
co. Veja-se: “These problems and the more fundamental
one that insider trading is inherently easy to conceal may
explain why corporations have made little effort on their
own to ban the practice, leaving this function to public
regulation instead. Otherwise their inaction would be po-
werful evidence that the practice was efficient. But if the
probability of detection is so low and the potential gains so
great that heavy penalties — which private companies are
not allowed to impose — would be necessary to curtail the
practice, companies might be helpless to curtail it though
they wanted to”.

# A titulo exemplificativo, esclarece Ana Raquel Gon-
calves Moniz (2013, p. 117): “Considerem-se, por exem-
plo, os operadores econdémicos que se apresentem como
de baixo risco, e que, com facilidade, se podem transfor-
mar em ‘ofensores esquecidos’(forgotten offenders). Esta-
mos numa drea em que assume especial relevincia o re-
curso a instrumentos de persuasao ou de soft law, os quais,
recorrendo a alguma criatividade, podem envolver a rea-
lizagao de campanhas de informagao (‘atuagdes informais
informativas), como as recomendagdes, os esclarecimentos
e as adverténcias) ou de inspegdes”.

estas representam uma sangao mais severa em
face da natureza da atividade e das vantagens
patrimoniais que deixardo de ser obtidas com
a cessacao dela.

De fato, o ordenamento juridico brasilei-
ro contempla san¢des administrativas nesse
sentido para a prética de insider trading, isto
¢, inabilitagdo para o exercicio de cargos de
administrador e conselheiro por até vinte anos
e cassagdo de autorizagdo ou registro de ope-
racdo da empresa (“pena de morte” da pessoa
juridica).

O Direito portugués cominou medidas res-
tritivas de direito semelhantes, mas como san-
¢Oes penais acessorias as penas privativas de
liberdade e de multa. Curiosamente, a sangdo
penal restritiva de direito do Cédigo de Valo-
res Mobilidrios portugués é bem mais branda
do que a imposta a titulo de responsabiliza-
¢do administrativa no Brasil - a interdi¢ao do
exercicio profissional perante o mercado de
capitais limita-se a cinco anos.

Diante do exposto, os dois ordenamentos
pecam na prescri¢ao de penas privativas de li-
berdade, em excesso gravosas aos direitos fun-
damentais de liberdade e ndo mais eficientes
no efeito de prevengdo geral e na reparagio
dos danos causados pela pratica de insider tra-
ding do que estratégias regulatorias de persu-
asdo e sancionatdrias administrativas e civis,
conforme a eforcement pyramid.

O estudo dos impactos danosos causados
pela reiterada prética de insider traders ainda
ndo é pacifico, ndo obstante os consistentes
trabalhos juridicos e econdmicos que susten-
tam a antijuridicidade do uso de informagéao
privilegiada. O que parece incontroverso ¢ a
ineficiéncia da interven¢do penal, sobretudo
associada a aplicacdo de penas privativas de
liberdade. O didlogo entre o Estado regulador
administrativo e o Estado titular do jus pu-
niendi deve ocorrer sem que haja supressdo in-
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devida e desnecessaria de direitos e liberdades.
Aplicando-se o critério de ultima ratio numa
escala racional de meios de prevencgio, repres-
sao e reparagdo do insider trading, chegar-se-
-4 a um responsive regulation na proibi¢ao do
insider trading.

5. Conclusao

No mercado de capitais, hd um evidente
descompasso informacional entre os agentes
econdmicos envolvidos, de modo que, caso os
investidores se sintam inseguros, relutardo em
investir em dada empresa e, na perspectiva de
um risco moral sistémico, deixardo inclusive
de investir no mercado de capitais em geral,
em flagrante situacdo de sele¢ao adversa.

Isso ocorre porque alguns individuos (insi-
ders) que operam no mercado de capitais estao
em posi¢do privilegiada quanto a obtengdo de
informagdes relevantes para os negocios rea-
lizados perante o sistema financeiro. Séo eles,
normalmente, administradores, membros do
conselho de administracao (corporate insiders)
e demais individuos que, por razio de sua pro-
ximidade com o ambiente ou com os agentes
de gestio e tomada de decisdes das empre-
sas (temporary insiders, tippees ou outsiders),
podem se antecipar e fazer uso de tais infor-
magdes em seu beneficio, antes de elas serem
publicamente veiculadas no mercado, prética
intitulada de insider trading.

Dessa forma, ainda que a propria doutrina
norte-americana compreenda opinides con-
trarias a ilicitude do insider trading, a exemplo
do economista Henry Manne, as principais
teorias aplicadas no estudo e na repressdo do
uso indevido de informagdes por esses agen-
tes foram desenvolvidas nos Estados Unidos e
evoluiram, basicamente, no sentido de alcan-
¢ar um rol mais abrangente de sujeitos ativos,
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desde os corporate insiders até os outsiders, a
fim de preservar o equilibrio do mercado de
capitais.

A Constitui¢ao brasileira de 1988 e a Cons-
tituicao portuguesa de 1976 permitem a inter-
vengdo publica no dominio econémico desde
que o Estado esteja constrito ao objetivo de
garantir o eficiente funcionamento do merca-
do, norteado pelos principios da livre concor-
réncia e do interesse geral, o que condiz com a
proibigao e fiscalizacdo do insider trading pelo
Estado Regulador.

Nesse contexto, o Brasil adotou sistema de
interveng¢do publica semelhante a disclose or
abstain theory, ao dirigir a regula¢do sancio-
natoria aqueles que detém o dever de lealdade
e de preservar o sigilo das informagdes rele-
vantes para o mercado de capitais, razdo pela
qual o pais optou por um regime de ilicitos
proprios.

Portugal, por outro lado, no contexto nor-
mativo da Unido Europeia, ao adotar a misap-
propriation theory, expandiu o &mbito de inci-
déncia da responsabilidade penal para terceiros
(temporary insiders, insiders ndo institucionais
e outsiders) que obtenham informagoes rele-
vantes e se utilizem delas para auferir ganho
patrimonial para si ou para outrem, mesmo
que ndo possuam qualquer tipo de vinculo
com a sociedade comercial de capital aberto
(outsiders).

Em que pese tais movimentos de proibigao
do insider trading — tanto no Direito brasilei-
ro quanto no Direito portugués — protegerem
bem juridico constitucional (ordem econ6émi-
ca e financeira, em ultima andlise), este traba-
lho propds discutir qual meio de proibi¢do (ou
de interven¢do) corresponde melhor aos an-
seios das proprias ordens constitucionais, es-
pecificamente no afé de verificar a conforma-
¢do constitucional das consequéncias juridicas
do uso indevido de informagcéo privilegiada.



Os ordenamentos juridicos brasileiro e lusitano contemplam medi-
das restritivas de direito semelhantes: respectivamente, um por meio de
san¢oes administrativas e o outro mediante san¢des penais acessorias as
penas privativas de liberdade. Ocorre que ambos falham em buscar uma
estratégia 6tima de proibicdo do insider trading, pois prescrevem penas
privativas de liberdade, em excesso gravosas aos direitos fundamentais
individuais e ndo mais eficientes na prevencéo geral e na reparagdo dos
danos causados pela pratica de insider trading. Afinal, impde-se a com-
paragdo com estratégias regulatorias de persuasio e sancionatérias nao
penais (administrativas e civis), conforme uma responsive regulation.

Assim, conclui-se pela ineficiéncia da interven¢do penal classica,
vinculada a aplicagdo de penas privativas de liberdade, cabendo pro-
ceder ao didlogo entre o Estado regulador administrativo e o Estado
titular do jus puniendi na dire¢ao da prevencéo, repressdo e reparagio
do insider trading, sem que isso implique a supressdo indevida e desne-
cessaria de direitos e liberdades. Aplicando-se o critério de ultima ratio
numa escala racional de meios de prevencao, repressdo e reparagio do
insider trading, chegar-se-a a uma responsive regulation na proibi¢ao do

insider trading.
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ABSTRACT: The paper begins with analysis of information asymmetry in the capital
market and how this fail can create uncertainty and imbalance in business relationships,
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insiders, outsiders or tippees, all important to study about insider trading as damaging to
the financial system practice. Mentions several U.S. doctrinal positions on the prohibition,
prevention and control of insider trading, especially in research in economics. Enters the
Brazilian and Portuguese legal systems in order to identify the constitutional basis for
the prohibition of the use of privileged information in the financial market. Details the
analysis of the legal consequences of the practice of insider trading in the Luso-Brazilian
context, highlighting their similarities and differences. Concludes by applying a responsive
regulation, both administratively and in the criminal sphere, guided by the principles of
efficiency and ultima ratio.

KEYWORDS: INSIDER TRADING. SUBSIDIARITY PRINCIPLE. RESPONSIVE
ECONOMIC REGULATION.
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