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Rodrigo de Abreu: O combate ao insider trading

A regulacéo do mercado de capitais, tanto no Brasil quanto nos principais mercados internacionais, esta
baseada no pri nC|p| o do full and fair disclousure que orienta o funcionamento dos mercados conforme a
pfarmaciec do mada tempestivo, completo e simultaneo para todos os agentes do

OPINIAO

As companhias que dispdem de valores mobiliarios, em

especia as listadas em bolsas, devem disponibilizar as informacfes de modo a permitir que os
investidores tomem decisdes bem-informadas e 0s prec¢os negociados reflitam, por suavez, o valor das
informag0es e a expectativa dos investidores.

George Arthur Akerlof, Prémio Nobel de Economia, ilustra o sistema de funcionamento do mercado de
capitais por meio do comércio de carros usados. Assim como a companhia sabe melhor sobre as suas
proprias operacdes do que o restante do mercado, o vendedor do carro usado também detém vantagens
informacionais em relacdo ao interessado em compra-lo. Caso se dissemine a existéncia dos chamados
lemons, os carros cujo estado de imperfeicéo sb € notado pelo comprador apds a compra, a desconfianca
tornaria 0 mercado ineficiente ja que, incapazes de distinguir entre os lemons e os carros em bom estado,
0s compradores passariam a oferecer precos mais baixos para os carros usados em geral.

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), em sua missdo institucional de intervir como agente
reguladora do mercado de capitais, estabel ece normas e deveres informativos que regulam a conduta dos
emissores de valores mobiliérios, em especial no que tange as obrigacdes de disponibilizacdo de
informagdes.

Ao lado da obrigatoriedade de divulgacéo das informagdes, a regulagdo do mercado de capitais depende,
como outro lado da moeda, da represséo a atos que desequilibrem a simetriainformacional buscada,
dentre os quais o chamado insider trading.

O insider trading, compreendido como a prética de auferir ganhos patrimoniais pelo conhecimento de
informagdes ainda ndo divulgadas sobre as companhias, quebra a simetriainformacional e abala o nivel
de eficiéncia do mercado, razéo pela qual a pratica é caracterizada como ilicito penal e administrativo no
ordenamento juridico brasileiro.
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A repressdo administrativa ao insider trading esté disciplinada, em nosso sistema legal, especialmente
nos artigos 155 da Lel das S.A. e na Resolucéo n° 44/2021, que recém-revogou a Instrucdo CVM n°
358/2002 com o intuito de alteré-la em pontos especificos.

Génese do insider trading no ordenamento brasileiro

De acordo com aredagdo original daLei das S.A. de 1976, apenas os administradores de companhias
abertas estavam sujeitos aimputacéo da pratica de insider trading, tal como previsto no 81° do artigo
155.

"8 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacao que ainda n&o tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razio do
cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacéo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-
se da informacéo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobiliérios".

No ambito da CVM, por falta de dispositivos mais especificos, a Autarquia utilizou inicialmente o
conceito de pratica ndo equitativa, prescrito pela Instrucdo CVM n° 08/1979, paratratar do uso indevido
de informagdes privilegiadas.

O insider trading passaria a ser tratado de forma mais especifica pela Instrucdo CVM n° 31/84 que foi
além do dispositivo da Lei das S.A. e, com base na prerrogativalegal da CVM de assegurar a
observancia de préticas comerciais equitativas, estendeu a proibicéo do insider trading para todos que
tivessem acesso ainformagao dessa natureza.

"Artigo 11 — E? vedada, como pratica ndo equitativa, a negociacéo com valores mobiliarios realizada
por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posi¢cdo, tenha conhecimento de informacéo
relativa a ato ou fato relevante antes de sua comunicacgéo e divulgacao ao mercado.

Paragrafo unico — A mesma vedacao aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagéo
referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacéo privilegiada ainda ndo divulgada
ao mercado”.

No comeco dos anos 2000, o legislador se voltou ao aprimoramento do arcabouco juridico-regulatorio
destinado a protecdo dos investidores, com o objetivo de recuperar a confianca dos brasileiros apds o
crash da Bolsa do Rio de Janeiro nos anos oitenta e escandal os como das Fazendas Boi Gordo nos anos
1990.

Com vistas areforcar a capacidade do sistema juridico de proteger os investidores, aLei n° 10.303/2001,
dentre outras alteracfes, reforcou a prevencdo ao insider trading ao alargar o elenco de pessoas as quais
se poderia atribuir o uso ilicito de informacéo privilegiadanaLei das S.A.. Consolidou-se nalei,
portanto, o que a CVM jafazia, inaugurando uma nova fase de combate ao ilicito no ordenamento
brasileiro.
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"Artigo 155. 84° E? vedada a utilizacdo de informacao relevante ainda ndo divulgada, por qualquer
pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no
mercado de valores mobiliarios".

Conceituacao do insider trading pela doutrina e jurisprudéncia

A vista dos novos dispositivos, a doutrina e a jurisprudéncia cuidaram em estabel ecer uma distingo
entre doistipos de insiders: o primario e o secundario. Como explicou Francisco Antunes Maciel

M Uissnich em dissertacdo sobre o tema:

"Osinsiders primarios, também conhecidos como institucionais, SAo aquel as pessoas gue possuem
acesso direto a? informagéo privilegiada, em razdo de sua fungéo ou cargo, isto €?, que estao no interior
da companhia.

(...)

Osinsiders secundarios, por sua vez, ndo possuem acesso direto a? informacao privilegiada, obtendo tal
informac&o por meio de outra pessoa, normalmente outro insider sgja ele primario sga secundario.”

A CVM, com base em tal distincdo, editaria a Instrugcdo CVM n° 358/2002 que, além de revogar a
Instrucdo CVM n° 31/1984, incluiu uma descricéo mais precisa darelacdo de cadainsider com a
informagao privilegiada

"Artigo 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da
companhia, e? vedada a negociacdo com valores mobiliérios de sua emissao, ou a eles referenciados,
pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros
do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou
consultivas, criados por disposi¢cdo estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, funcdo
ou posi¢cao na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento
da informacéo relativa ao ato ou fato relevante.

81° A mesma vedacéao aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagao referente a ato ou
fato relevante, sabendo que se trata de informacgéo ainda n&o divulgada ao mercado, em especial
aqueles que tenham relacao comercial, profissional ou de confianca com a companhia, tais como
auditores independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores e institui¢cdes integrantes do
sistema de distribuicdo, aos quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacdo antes de
negociar com valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles referenciados’.

A jurisprudénciada CVM interpretou tais dispositivos e extraiu um sistema de presuncdes que
viabilizaria a sua atividade sancionadora na punic¢éo dessesilicitos, em beneficio daintegridade do
mercado de capitais.

Nesse sentido, o colegiado da CVM extraiu as seguintes presungdes do artigo 13 da Instrucéo CVM
358/2002:
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1) Presuncdo de acesso (caput): a prépria companhia, os controladores, os administradores, 0s
conselheiros fiscais, e 0s membros de comités estatutarios tém acesso as informagdes privilegiadas antes
da sua divulgacéo ao mercado;

2) Presuncéo de uso (81): qualquer pessoa que possua a informacdo privilegiada e negocie valores
mobiliérios da companhia antes que a informacéo seja divulgada ao mercado, age com aintencéo de
obter vantagem indevida.

Como consequéncia das presuncgdes, tem-se que 1) no caso do insider primario, basta a acusacéo
comprovar aexisténcia de informagao privilegiada ao tempo da negociacdo, ja que a presuncao atinge 0s
demais elementos da préticailicita (0 acesso e 0 uso dainformacao); e 2) no caso do insider secundario

, cabe a acusacao provar ndo apenas a existéncia da informacao privilegiada nos idos da negociacéo, mas
também que o acusado teve acesso ainformagéo.

Frisa-se que as presuncgdes, pela sua propria natureza, so relativas e admitem prova em contrario, to so
produzindo o efeito de inversdo do dnus probatério em desfavor do acusado. Conforme ressaltado pelos
diretores da Autarquia em julgamentos, o regime de presuncoes foi estabelecido pela dificuldade em
identificar a prova material do acesso ainformacao privilegiada pelo insider; e, ndo menos importante,
como uma estratégia de evitar premissas ou vedagdes absol utas.

Se é certo que ainterpretacéo serviu ao combate do ilicito pela CVM, ndo € menos certo que o
desalinhamento entre a norma escrita e a regra aplicada dificultava a compreensao pelos regulados, que
ficavam dependentes do conhecimento das decisdes proferidas em casos concretos.

Edicdo da Resolugcdo CVM n° 44/2021

Em 21 de agosto de 2021, a CVM editou a Resolucéo n° 44/2021 que substituiu a Instrucdo CVM n°
358/2002 com o proposito de harmonizar as regras normativas com ainterpretacdo que lhes € dada e, em
especial, incorporar as presuncdes de acesso e uso ainformacao privilegiada. Conforme previsto no
novo artigo 13:

"Artigo 13. E vedada a utilizac&o de informagc&o relevante ainda n&o divulgada, por qualquer pessoa
gue a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, mediante
negociacao de valores mobiliarios.

81° Para fins da caracterizagdo do ilicito de que trata o caput, presume-se que:

| — a pessoa que negociou valores mobiliarios dispondo de informacao relevante ainda ndo divulgada
fez uso de tal informacéo na referida negociacao;

Il — acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracéo e
do conselho fiscal, e a propria companhia, em relagdo aos negocios com valores mobiliarios de propria
emissao, tém acesso a toda informacgao relevante ainda ndo divulgada (...)".
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A Resolucdo n° 44/2021, em suma, ratificou a diferenca entre o insider primario e o insider secundario
pelo fato da CVM, ao julgar o secundério, ficar obrigada a fornecer os indicios concretos de que o
acusado teve acesso as informagdes privilegiadas, ao contrério do insider primario em que prevalece a
presuncao de que teve acesso ainformagdo pela sua posi¢cdo ha companhia.

Com poucas excecoes, a Resolucdo n° 44/2021 manteve inateradas as demais regras da antiga I nstrucéo
CVM 358/2002. Naquilo que a aterou, conforme vimos acima, reduz possiveis controversias acerca da
aplicacdo das normas relativas ao insider trading, em beneficio da clareza e previsibilidade das normas
gue estruturam o mercado e protegem os investidores.
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