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“INSIDER TRADING"”

Comentirio de RiCARDO DE CARVALHO APRIGLIANO
a0 acorddo do Tribunal de Justica de Sdo Paulo
na Apetagiio Civel n. 12.145-1

Acordio

Vistos, rclatados e discutidos estes
autos de Apelag@io civel n. 12.145-1, da
Comarca de Sdo Paulo, em que sdo ape-
fantes Félix Urquiza Fresnadillo e outro,
sendo apelado Sérgio Schimidt Neves,

Acordam, em Primeira Cimara Civil
do Tribunal de Justiga do Estado de Sio
Paulo, por maioria de votos, dar provimen-
to a apelagio:

Trata-se de agfio indenizatéria dos pre-
juizos causados pelo Réu, com a priticado
insider trading. Como Diretor do Conse-
Tho de Administragdo da Servix Engenha-
ria S/A, sociedade de capital aberto, teve
conhecimento da anulagio de concorrén-
cia para obras da Hidroelétrica de Itaparica.
Nessas obras, a Servix tinha grande inte-
resse, scja pelo vulto do empreendimento
ou pela continuidade operacional, no mes-
mo setor ¢ na mesma regifio. Sem divulgar
aquela noticia, que refletiria na cotagio,
apressou-se em vender suas agdes, ou par-
te defas. Assim. tendo acesso a informa-
¢oes relevantes relactonadas aos negécios
¢ a situagdo da companhia, delas desleal-
mente se utilizou.

* Trabatho apresentado no curso de Pds-Gra-
duagiio da Faculdade de Direito da Universidade de
Sdo Paulo em 1997, na disciplina *Administragio
das Sociedades Mercantis em Direito Comercial
Comparado 1I” (DCO 842), ministrada pelo Prof.
Mauro Rodrigues Penteado.

A Leci das Sociedades Andnimas aco-
lheu regra de protegio ao investidor, pro-
curando, como jd se disse. proteger os quc
ignoram as condigdes do mercado contra
0s abusos dos que as conhecem. Veda anova
lei a wilizagdo pelo insider de informagio
capaz de influir na cotaglio dos valores
mobilidrios, para obter vantagem mediante
compra ou venda de agdes. O descumpri-
mento da proibigiio acarreta a responsabi-
lidade do infrator, que indenizard o investi-
dor prejudicado.

A participagdo da Servix Engenharia
S/A na referida concorréneia tinha. como
noticiam os autos, grande possibilidade de
¢éxito. Essa concorréncia, todavia, foi anu-
lada pela dire¢do da CHESF em 28 de mar-
¢o de 1978 ¢ essa informagio fol transmiti-
da, na mesma data, a Olympio Campos ({1s.
319), da parte da Servix, informaciio que,
na mesma oportunidade, fora dada a todas
as concorrentes (fls. 468 ¢ 1.192). Destar-
te, a informagio oficiosa antecedeu a co-
municagio oficial. datada de 4 de abril de
1978. O conhecimento da anulagdo da con-
corréncia, na mesma data em que fora as-
sim decidido, é confirmado pelas providén-
cias da Servix relativas a essa concorréncia
(f1s. 499/450), buscando modificar a deci-
sdo (fls. 442). No entanto, somente cm 3 de
abril, um dia antes da comunicagio oficial
da anulagdo da concorréncia, o fato € leva-
do ao conhecimento do Conselho de Ad-
ministra¢do da Bovespa (fls. 325). Induvi-
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dosamente restou esclarecido o conheci-
mento da informagao relevante; caso con-
tririo. ndo teriam sido esbogadas as tenta-
tivas — todas antecedendo a comunicagio
a bolsa — de alterar a decisdo anulatdria.
Antes dessa comunicagdo, houve a venda
de lotes de agdes, por parte do réu e de ou-
tros acionistas, todos cientes do fato rele-
vante capaz de influir na sua cotagiio, o que
realmente ocorreu. Nem se argumente nio
tenha o demandado vendido a totalidade de
suas acdes, pois ndo constitui requisito da
pritica desleal. Por igual, em nada reflete
na identifica¢do do insider trading, em es-
pecial para arreda-lo. ndo ter sido a opera-
¢io realizada por interposta pessoa. Aqui ©
agora, nio hd lugar para consideragdes em
torno das especulagdes no mercado imobi-
lidrio e dos escindalos amiudadas vezes
noticiados. A

Lembrou-se. com destacada referén-
cia ao depoimento de fls. 1,180, constituir
aquela anulaglio probabilidade conhecida
no mercado de agdes hd mais de um ano;
essa testemunha, como diretor de uma cor-
retora, declara ter aconsethado, com essa
anterioridade, a venda de agbes da Servix;
contudo, estd incluido no rol dos especula-
dores. vendendo as agdes de sua proprie-
dade apds a anulagdo, mas obviamente an-
tes da comunicagio.

Ha4, pois, uma série de indicios vee-
mentes, perspicuos, formando um conjun-
to probatério convincente da pritica do
insider trading. Incide, destarte, aregrado
artigo 155, e seus pardgrafos, da Lei n.
6.404/76.

Impoem-se, nessa conformidade, o
provimento do recurso, com a condenagio
do réu ao pagamento da quantia de Cr$
294.700,00, juros de mora a partir da cita-
¢llo, corre¢iio monetdria, na forma pleitea-
da, custas e honordrios advocaticios de 20%
sobre o valor da condenagao.

Participou do julgamento, com voto
vencido, o Sr. Desembargador Valentim
Silva.

Sao Paulo, 27 de outubro de 1981,

Galvio Coelho, Presidente. com voto
vencedor, conforme declaragdo em separa-
do.

Declaragio de voto vencedor

Dou provimento ao recurso para jul-
gar a a¢do procedente, na forma do pedido.

Apos atenta leitura dos autos, ndo res-
tou em meu espirito a menor davida sobre
a ma-fé com que agiu o apelado, infringin-
do de maneira clara ¢ insofismavel o dis-
posto no art. 155, § 3% da Lei das Socieda-
des Andnimas.

Apesar do processo ter se espraiado
por cinco alentados volumes, a questio
pode serresumida em poucas linhas. O réu.
ora apelado, era Diretor-Presidente do Con-
selho de Administragdo da Servix Engenha-
ria S/A.

Essa empresa havia construido gran-
des obras de engenharia em Sobradinho, no
nordeste, a0 que parece no Estado da Bahia.
embora algumas vezes se fale como sendo
no Estado de Pernambuco. Em seguida foi
aberta a concorréncia para constru¢io de
outra grande obra, uma usina hidroelétrica
na Ilha de Itaparica. A Servix era a concor-
rente favorita, supondo-se nos meios liga-
dos ao mercado de capitais que seriaa ven-
cedora, exatamente pelo fato de haver cons-
trufdo a obra anterior. vizinha ou pelo me-
nos muito proxima da que se iria iniciar.
Era natural que se previsse que sua propos-
ta fosse a mais vantajosa pelo fato de jd ter
maquinaria ¢ pessoal na regido.

Foi exatamente por essa razio que as
pessoas que investem no mercado de capi-
tais supuseram que scria um bom negdcio
comprar agOes da Servix, as quais subiriam
de cotagio.

Mas acontece que, por motivos que
fogem a necessidade de andlise neste pro-
cesso, a concorréncia foi anulada. Estd cla-
ro que as agdes da Servix, cujo principal
sustentdculo era exatamente a possibilida-
de de vencer a concorréncia e de vir a cons-
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truir a hidroelétrica, sofreriam grande im-
pacto negativo.

Os autores adquiriram 500.000 e
342.000 agdes da Servix, no pregio da
Bolsa, no dia 29 de margo de 1978. Mas
acontece que exatamente no dia anterior,
por intermédio de seus representantes ou
de pessoas credenciadas que atuavam jun-
to a Cia. Hidroelétrica do Sio Francisco, o
apelado e os demais Diretores da Servix e
pessoas intimamente ligadas a eles, tiveram
a informagdo de que a concorréncia tinha
sido anulada (vide documento de fls. 319).

As fls. 312/324 dos autos hd um ofi-
cio dando conta que nesse dia 29, Gilberto
Reis, gerente financeiro da Servix, vendeu
dois milhdes ¢ vinte mil agdes, Hailton
Carlos Bittencourt, procurador da Servix,
vendeu 200.000 ag¢des, Francisco Scalini,
membro do Conselho fiscal, vendeu
1.146.000 agbes por intermédio de uma
corretora € quatro milhdes e seiscentas mil
por intermédio de outra, além de outras
pessoas.

O comunicado oficial da anulagdo da
concorréncia s6 foi enviado a bolsa no dia
3 (f1s. 325), quando as pessoas realmente
bem informadas jd tinham se desfeito de
suas agdes, as quais, como ¢ evidente, tive-
ram uma queda brusca e vertiginosa.

Essas vendas, todas feitas no mesmo
dia, teriam sido por simples coincidéncia?
A resposta afirmativa repugna a mais ingé-
nua e desavisada das criaturas.

Estd claro que em casos como o de que
se trata a prova hd de ser indicidria. E evi-
dentec que os participantes da trama agem
com o maximo de cautela, procurando dei-
xar o minimo possivel de vestigios.

A Comissdo de Valores Mobilidrios,
autarquia federal, que por forga da lei fun-
cionou no caso em papel equivalente ao do
Ministério Pablico, dando parecer absolu-
tamente neutro pois que, como bem salien-
tado, ndo tinha o menor interesse no desfe-
cho da causa, concluiu com base em meti-
culosa sindicéncia, que ndo havia a menor
duivida sobre ter o apelado praticado a ma-

nobra conhecida como insider trading. E
verdade que o ora apelado, em uma agdo
que tramitou perante uma Vara de Justiga
Federal do Rio de Janeiro, conseguiu anu-
lar a decisio administrativa proferida no
inquérito (fls. 1.227). Ndo consta que esse
feito tenha sido julgado em segunda ins-
tAncia. Mas de qualquer forma, a sélida ar-
gumentagio constante desse processo, ba-
scada em fatos positivos, de maneira algu-
ma ficou abalada. Observe-se também que
hd outra agiio idéntica & presente na qual ¢
réu o ora apelado, foi julgada procedente
(certiddo de fls. 1.195/1.198).

E interessante notar que a sentenca re-
corrida admite que os diretores da Servix
receberam a noticia da anulagfo no referi-
do dia 28 (fls. 1.224). Essa conclusio de-
correu dos depoimentos de Elias Chama e
Roberto Ary (fls. 1.177 ¢ 1.178). Mas o
MM . Juiz aceitou a explicagio de que seria
apenas um boato, dos muitos que circula-
vam. Esse raciocinio merece viva repulsa.
Quem transmitiu a noticia foi Olympio
Campos, que cra exatamenie a pessoa que
representava a Servix perante a Cia.
Hidroelétrica do Sdo Francisco, o qual evi-
dentemente ndo iria propalar boatos mas dar
informes precisos.

E estd claro que, & vista de simples
boatos, ndo irilam o apelado e os demais
Diretores da Servix desfazer-se de milha-
res de agdes. A esse respeito, hd um docu-
mento muito significativo, que estd a fls,
319 dos autos. Trata-se de carta confiden-
cial subscrita por Arnaldo Rodrigues
Barbalho, Presidente da Cia. Hidroelétrica
do Sido Francisco, confirmando que no dia
28 de margo a noticia da anulagdo da con-
corréncia havia sido transmitida a Olympio
Campos, representante da Servix. Diante
disso, como cogitar-se de simples boato?

Com muita habilidade e com muito
brilho, o nobre patrono do apelado quer
atribuir o prejuizo sofrido pelos apelantes
a um mero golpe de azar, a que estdo sujei-
tos os investidores de Bolsa. Assim, tratar-
se-ia somente de uma especulagio malsu-
cedida.
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O argumento, embora langado com in-
teligéncia, ndo resiste a uma andlise séria.
Responde-o com nitida vantagem a prépria
Comissiio de Valores Mobilidrios que diz
com muita propriedade: “Uma coisa, cm
suma, ¢ o risco do negdcio, corrido em ba-
ses idénticas por vendedor e comprador.
Outra, que claramente penetra na drea do
ato ilicito, € o uso do siléncio, por parte do
vendedor como forma de induzir a erro o
comprador, ou vice-versa” (fls. 197).

O apelado evidentemente, usou de si-
Iéncio. A anulagiio da concorréncia s6 foi
comunicada a Bolsa depois que ¢le e scus
companheiros haviam vendido suas agdes.

A meu ver a agao ¢ de manifesta pro-
cedéncia. O digno magistrado nio julgou
com felicidade, pelo que dou provimento
ao apelo. Galvao Coelho.

Declaragdo de voto vencido

Cuidam os autos, como assinala o re-
latério de fls. 1.304 v., de demanda de in-
denizagdo promovida por adquirentes de
agOes de sociedade aberta, por terem sido
vitimas da deslealdade do réu, com a préti-
ca do insider trading, ocultando fato que
determinaria a baixa das a¢des.

A norma positiva invocada para fun-
damentar o pedido ¢ nova, mas o principio
que agasalha é multissecular.

Na verdade, afirma-se que o réu agiu
de ma-fé, silenciando o respeito de infor-
magdo relevante obtida como Presidente de
determinada sociedade an6nima de capital
aberto ¢ que influiria decisivamente na co-
tacdo de suas agdes na Bolsa de Valores.
Estaria obrigado a indenizar o dano dai de-
corrente, nos termos preceituados no art.
155, § 32 da Lei n. 6.404/76.

Em apertada sintese, o caso sub judice
€ o seguinte: Servix Engenharia S/A dispu-
tava, em concorréncia ptblica, o contrato
para a construgdo da Hidroelétrica de
Itaparica, em Pernambuco, sob a adminis-
tragiio da Companhia Hidroelétrica do Sao
Francisco. As diligéncias do processo se-

letivo se arrastavam hd algum tempo, vei-
culando-se, a seu respeito, noticias e prog-
nésticos contraditérios, desde aqueles fa-
vordveis A posigiio da Servix, que apresen-
tava proposta do mais baixo custo, até ou-
tros que previam a anulagdo licitatéria. Nao
hd duvida, porém, que se tratava de fato
aleatdrio.

Acontece que a diretoria da CHESF,
em reunido realizada as 11:00 horas do dia
28 de margo de 1978, anulou a questiona-
da concorréncia. Essa informagio segundo
consta da inicial, foi transmitida pela se-
cretdria da Diretoria daquela identidade, ao
jornalista Olympio Campos, por telefone,
por volta das 17 horas, que, como infor-
mante da Servix, teria transmitido a noticia
a essa empresa. No dia seguinte, o réu, que
era o Presidente da Servix, vendeu aos au-
tores 842.000 a¢des ao portador, ao prego
unitdrio de Cr$ 0,98, vindo a cotagdo mé-
dia dos titulos a cair para Cr$ 0,63 por for-
¢a da divulga¢io da noticia da anulagdo da
concorréncia referente  construco que era
disputada pela Servix.

Estaria o réu, quando determinou a
venda das agdes, de posse de informagio
obtida em razfo do cargo e capaz de influir
de modo ponderdvel na cota¢do daquele
valor imobildrio?

Ora, a comunicagdo oficial do que
decidira a diretoria da CHESF foi feito ver-
balmente a 31 de mar¢o e, depois, por es-
crito, a 6 de abril.

Consta, porém, que extra-oficialmen-
te, a noticia foi transmitida ao jornalista
Olympio Campos, pelo telefone, por volta
das 17 horas, do dia 28 de margo.

Acontece, porém, que esse jornalista
ndo foi ouvido a fim de elucidar os porme-
nores de sua interven¢ao no caso, mas for-
neceu ao advogado do réu o escrito de fls.
1.040/1.042 e af se limita a confirmar tdo-
56 a existéncia de boato a respeito da anu-
lagdo da concorréncia.

E de qualquer modo, ndo hd prova al-
guma de que a questionada informago te-
nha sido transmitida ao réu. A venda das
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agdes, no dia seguinte, constituiria, quando
muito, indicio que tivera conhecimento do
fato, mas indicio remoto e insuficiente para
fundamentar um juizo de certeza sobre as-
pecto fundamental do dissidio. A quantida-
de de agdes alienadas cra pequena em face
do vulto dos interesses do vendedor na socie-
dade a que se referem os titulos.

Invoca-se como demonstragio de que
a Servix teve conhecimento da anulagio no
proprio dia em que ocorreu o fato a circuns-
tancia de solicitar, por telex, audiéncia com
o Ministro Shigeaki Ueki, para tratar do
assunto.

Ora, ndo hd ddvida alguma de que os
referidos telex foram transmitidos as 11:48
¢ 12:37 horas do dia 28 de margo, muito
antes mesmo da alegada divulgago da no-
ticia pelo jornalista Olympio Campos. Nao
tinha havido, assim, transmisséo de noticia
alguma, mesmo porque, aquela altura, tudo
indica que inexistia a deliberagdo anulatdria
tomada em reunifio que se iniciou as 11:00
horas.

A ma-fé ndo se presume. Ha de ser pro-
vada. Tal prova ndo existe nos autos. Além
disso, ndo se demonstrou ter sido a venda
das agdes fato isolado ou extraordindrio.
Trata-se de fato comum na vida das socie-
dades, de capital aberto.

Por esses motivos, com a devida vé-
nia da douta maioria, meu voto negou provi-
mento ao apelo para confirmar a sentenga.
Valentim Silva.

Comentdrio
Ricardo de Carvalho Aprigliano
I. Introdugao

O acérdio analisado refere-se ao caso
mais conhecido de prética do insider
trading no direito brasileiro, ¢ um dos pou-
cos levados ao Poder Judicidrio. Ndo se tem
noticia de muitos julgamentos que tenham
apreciado essa questdo, ndo podendo se
falar em uma posi¢do firmada da jurispru-
déncia brasileira a respeito do tema.

Como os proprios relatérios do acor-
dao e dos votos vencedores ¢ vencidos in-
dicam, trata-se de acdo de indenizagio pro-
posta por investidores do mercado mobilié-
rio contra o Diretor Presidente da Servix
Engenharia S/A, visando a reparagio dos
prejuizos decorrentes da utilizagdo, por
este, de informagdes relevantes e que néo
eram do conhecimento dos Autores a épo-
ca da compra das agdes.

O provimento do apelo, com a conse-
qiiente procedéncia da agdo, teve por base
a interpreta¢@o de que as provas cxistentes
nos autos eram suficientes para caracteri-
zar o uso de informagdes privilegiadas por
parte de administrador da companhia aber-
ta.

Essa seria, em linhas gerais, a defini-
¢io do insider trading, ou seja, “a utiliza-
¢do de informagdes relevantes sobre uma
companbhia, por parte das pessoas que, por
for¢a do exercicio profissional, estdio “por
dentro” de scus negdcios, para transacionar
com suas a¢les antes que tais informagdes

s |

sejam de conhecimento do piblico™.

Instituto criado e melhor desenvolvi-
do nos Estados Unidos, encontra-se regu-
lado na legislagfo brasileira no artigo 155
e seus pardgrafos da Lei n. 6.404/76 ¢ na
Instrugdo Normativa CVM n. 31/84. Como
nos demais ordenamentos juridicos, tam-
bém no brasileiro a prdtica do insider
trading é vedada, e por motivos 6bvios, pois
a permissio do uso de informagdes privile-
giadas por alguns implicaria em quebrar o
principio basico de um mercado especula-
dor e dindmico por natureza, qual seja, a
do conhecimento igual das informagdes por
todos, integrantes ou ndo das companhias
que tém agdes negociadas em bolsa.

A credibilidade e seguranga necessd-
rias ao bom desenvolvimento do mercado
mobilidrio ficariam seriamente prejudica-
das se tal prética fosse permitida, colocan-

1. Nélson Eizirik, “Insider trading e respon-
sabilidade de administrador de companhia aberta”,
in RDM 50/42, p. 43.
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do certos investidores em situagio de su-
perioridade em relagio aos demais.

O acdérdao analisado bem considerou
a prova dos autos, admitindo a prova
indicidria e acothendo a alegagao de prati-
ca doinsider trading, independente da efe-
tiva comprovagcio de utilizagio da informa-
¢io privilegiada. Assim, afastou a tese da
defesa de que a anulagdo da concorréncia
seria mero boato, e que 0 mesmo nio teria
influido na decisdo do Diretor Presidente e
de outros membros dos 6rgaos de adminis-
tracdo (Conselho Fiscal, Diretoria e Con-
setho de Administragdo) de vender suas
agoes.

Na fundamentagdo do acérdao dos
Embargos Infringentes hd o seguinte trecho,
que bem explica o enfoque dado ao caso
pelos julgados sob exame: “A coincidén-
cla, no tempo, entre a delibera¢do anulatéria
¢ a alienagdo dos titulos, ndo pode ser atri-
bufda ao acaso, mesmo porque os boatos
continuaram a ser 0s mesmos, pois nio se
provou que tivesse ocorrido algum outro
de maior expressdo, que a explicasse™.

Il — Responsabilidade
do “insider trading”

E esse aspecto, da prova, revela-se de
especial interesse, pots diz respeito a res-
ponsabilidade do administrador pela priti-
ca do insider trading. O Tribunal de Justi-
¢a cntendeu, por maioria, que as negocia-
¢Oes de acdes apds a ciéncia do adminis-
trador sobre informagdes relevantes ainda
ndo divulgadas caracterizou a pratica do
insider, mesmo sem ter ficado totalmente

2. O Professor Comparato, escrevendo sobre o
assunto em 1971, considerava “indispensdvel uma
regulamentagdo especifica do assunto. Mas ela deve
ser editada sem a ambigdo de reprimir in torum a
pritica condendvel, o que a experiéncia estrangeira
tem revelado ser impossivel. Bastaria, no entanto,
afastar do nosso mercado de capitais as principais
manifestagdes do fendmeno para obter desde logo
uma sensivel methoria em seus padrdes de morali-
dade, em beneficio do investidor inexperiente ou in-
cauto”. in RDM 02/41,

provada a efetiva utilizagdo de tais infor-
magdes para proveito proprio.

Assim, afastou-se o julgamento da
andlise normal da presenga ou ndo de cul-
pa do agente para caracterizagiio do ilicito,
ensejador do dever de indenizar. Com efei-
to, fosse adotada a sistemdtica normal, ne-
cessdrio seria a prova do efetivo conheci-
mento e utilizagdo das informagdes consi-
deradas capazes de alterar a situagdo das
agdes no mercado mobilidrio. Isso porque
a verificagio da culpa ou do dolo sio re-
quisitos essencials para a apuragdo da res-
ponsabilidade subjetiva.

Dessa forma, podemos afirmar com
seguranga que a figura do insider trading
prescinde da verifica¢do da culpa, afasta-
da, portanto, a responsabilidade subjetiva.

O festejado Professor Nelson Eizirik
enquadra a responsabilidade do administra-
dor em meio as responsabilidades objetiva
e subjetiva, aplicando ao insider a presun-
¢do relativa de culpa, admitindo, portanto.
prova da ndo utilizagdo das informagdes pri-
vilegiadas. E iss0 porque as relagdes entre
as partes no mercado mobilidrio assumem
caracteristicas proprias, afinal, “tratando-
se de operagdo realizada no mercado, que
se caracteriza por ser absolutamente impes-
soal, ndo ¢ necessdrio que o prejudicado
prove que comprou ou vendeu ao insider.
Exigir tal relacdo direta seria condenar o
combate ao insider trading ao absoluto
insucesso, uma vez que, dadas as caracte-
risticas do mercado de capitais, muitas ve-
zes é impossivel “ligar” as partes contra-
tantes. Ndo interessa, assim, saber de quem
o insider comprou ou vendeu. O nexo de
causalidade deve ser inferido mediante a
provade que as informagdes omitidas cram
relevantes ou privilegiadas™.’

Assim, pela natureza peculiar do mer-
cado de capitais, os institutos tradicionais
devem ser adaptados, amoldando-se a rea-
lidade prépria daquele mercado. Correta,
portanto, a interpreta¢io dada a matéria pro-

3. Eizirik, ob. cit., p. 53.
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batéria pelo acérddo, ja que a exigéncia de
comprovagio da culpa ou do dolo seriam
particularmente diffceis. pondo a perder
toda a construgdo legislativa brasileira,
além de contrariar a orientagdo mundial
sobre o tema.

Cumpre. porém. ressaltar que os vo-
tos vencidos aplicaram a espécie a respon-
sabilidade subjetiva do administrador, tan-
1o que julgaram improcedente a a¢do inde-
nizatéria por nio ter restado provada a
transmissdo e a utilizagdo da informagdo
privilegiada ao réu.

HI — Operagaes vedadas

Quitras questoes, além da responsabi-
lidade do adminisirador, mereceram ligei-
ra abordagem, dada a sua importancia no
contexto da pratica do insider trading. A
primeira delas diz respeito aos atos ou fa-
tos que devem ser considerados relevantes,
para efeitos de caracterizagio de seu uso
abusivo,

Como antes mencionado, a Lei 6.404/
76 trata do assunto em scu artigo 155, § 14
considerando como relevante a informagio
capaz de influir de modo ponderdvel na
cotaglio de valores mobilidrios. Por sua vez,
o artigo 157, § 4°, impde ao administrador
o dever de comunicar a Bolsa de Valores
deliberagdes internas ou fatos relevantes
que possam influir, de modo ponderdvel,
na decisdo dos investidores do mercado de
vender ou comprar valores mobilidrios
emitidos pela companhia.

Sio, portanto, defini¢des dotadas de
certa generalidade, que ddo margem as du-
vidas ¢ possiveis impugnagdes, tanto no
Ambito administrativo como no ambito ju-

dicial. Ocorre que as normas sobre o insider

trading, a par de seu cardter punitivo, pos-
suem também um cardter repressivo, pro-
prio das normas disciplinares, ¢ que ndo €
favorecido por preceitos genéricos. Ao con-
trario, quanto maior a lacuna da norma dis-
ciplinar, menor serd o temor em infringi-la,
na medida em que serd possivel posterior-
mente impugnar e questionar a sua aplica-

¢d0 a cada caso, diminuindo, assim, ou
mesmo eliminando, a sua importincia do
ponto de vista preventivo.

A cxperiéncia estrangeira, notadamen-
te a norte-americana, revela-se particular-
mente Gtil quanto a extensiio das priticas
que poderiam ser consideradas como
insider trading. Inicialmente, cumpre es-
clarecer que os conceitos de venda e com-
pra eram muito amplos, abrangendo o maior
nimero de operagdes. “Pois a se¢iio 3 da
1934 Act. dedicada a definigdes legais.
concettua a compra (purchase) e o ato de
comprar (huy) como todo ato negocial que
implique em transferéncia de dominio da
coisa ou qualquer outra forma de transmis-
s40 (include any contract to buy, purchase
or otherwise acquire), ¢ a venda (sale) ¢ o
ato de vender (sell), como todo ato que im-
plique em disposigdio ou qualquer outra for-
ma dc alienagdo (include any contract 1o
sell or otherwise dispose ofy™.?!

Assim, ¢ como nos informa o Profes-
sor Ledes. cm seu pioneiro trabalho sobre
o tema, diversos julgados americanos pro-
curaram estender o espectro das operagdes
consideradas para a configuragio do insider
frading, tlais como a permuta de agdes,
dagdo em pagamento, conversdo de ag0es
ordindrias em preferenciais ou vice-versa,
bem como a conversdo de debéntures em
agoes.

Por sua vez, a legisla¢io brasileira, se-
guindo 0 modelo internacional, procurou
também alargar o conceito de operaglo pas-
sivel de enquadramento na figura proibida
do insider trading. Entretanto, e até pela
natureza do nosso sistema juridico, referi-
da amplia¢iio ocorreu por texto legal, qual
seja, a Instrug@o Normativa n. 31/84 da Co-
missdo de Valores Mobilidrios.

De fato, ja em seu artigo 1°, a citada
Instrugio CVM n. 31/84 estabelece quais
os fatos tidos por relevantes em 15 incisos,
além de melhor especificar o conceito de

4. Ledes, L. G. Paes de Barros, Mercado de
Cupitais & “Insider Trading”, 1978, p. 164.
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informag¢d@o que possa influir de modo
ponderdvel no mercado, trazido nos arti-
gos 155, § 1%e 157, § 42 da Lei 6.404/76,
dividindo-o, naquela Instrugdo, em trés
itens diferentes.

Ressalte-se, ainda, que tais incisos ¢
detalhamentos ndo sdo taxativos, especial-
mente em fungdo da redacdo da letra p) do
pardgrafo dnico: “qualquer outro ato ou fato
relevante de cardter politico-administrati-
vo, técnico, negocial ou econdmico-finan-
ceiro, que possa produzir qualquer dos efei-
tos previstos no artigo 1%,

Assim, a generalidade e o largo espec-
tro das operagdes encontram-se presentes
na legislagfo brasileira, em decorréncia da
regulamentacfo feita pela CVM, dentro de
suas atribui¢des legislativas previstas no
inciso I do artigo 8° da Lei n. 6.385/76.

1V —  Extensdo subjetiva
do “insider trading”

Outro aspecto relevante ¢ nao aborda-
do pelo acérdio analisado diz respeito a ex-
tensdo subjetiva da figura do insider trading,
bem como as diferentes posi¢oes das partes
em relagdo as obrigacdes com o mercado.

Afinal, quem pode ser considerado
insider trading? A pergunta justifica-se na
medida em que a Lei n. 6.404/76, em seu
artigo 155, atribui ao administrador da com-
panhia aberta o dever de guardar sigilo so-
bre informagdes relevantes ou comunicé-
la imediatamente & Bolsa de Valores, néo
podendo, em qualquer caso, utilizar-se das
mesmas para proveito préprio.

Nesse raciocinio, somente o adminis-
trador seria responsdvel, argumento esse
que revela-se no minimo improdutivo. Com
efeito, a utilizagfo de informagdes privile-
giadas para proveito préprio, antes do co-
nhecimento do mercado em geral € vedada
a toda e qualquer pessoa, independente da
posigdo profissional e da forma de obten-
¢do da informagéo.

Isso decorre, mais uma vez, das dis-
posigdes da Instru¢do CVM 31/84, que

regulou de forma pormenorizada as regras
contidas na lei das sociedades por agdes.
Isso porque nessa lei havia somente a proi-
bi¢do de que o administrador da companhia
aberta utilizasse tais informagdes, além da
obrigacdo dele, administrador, zelar para
que terceiros ndo tivessem acesso ou utili-
Zassem as mesmas.

Era, portanto, caso tipico de respon-
sabilidade indireta, por ato de terceiros (os
“subordinados ou terceiros de sua confian-
¢a”), na medida em que eram os adminis-
tradores que se responsabilizavam, a teor
do § 2° do mencionado artigo 155. Segun-
do o Professor Ledes, “ao criar para o ad-
ministrador o dever de zelar para que a uti-
lizagdo dessas informagdes ndo venha a
ocorrer através de subordinados ou tercei-
ros de sua confianga, a lei firma outra pre-
sungo juris tantum de culpa prépria, para
justificar a responsabilidade do administra-
dor pelo fato de outrem...”.’

E como niio havia, até entdo, proibi-
¢io expressa de utilizagio dessas informa-
¢Oes privilegiadas por tais terceiros, a uni-
ca forma possivel de proibir e coibir a pra-
tica se dava através da aplicagado da Instru-
¢do CVM 8/79, classificando tais atos no
conceito genérico de “prética ndo eqitati-
va”.* A nova regulamentagio também faz
referéncia a essa figura, da prdtica ndo eqtii-
tativa, no artigo 1.

A partir de 1984, entretanto, a proibi-
¢do da pritica do insider trading estendeu-
se expressamente aos acionistas, terceiros
que hajam obtido as informagSes em razéo
do exercicio profissional e demais pessoas,
que hajam obtido as informagdes por qual-
quer razdo, mesmo sem relacdo profissio-
nal com a fonte das informagoes.

Portanto, todas as pessoas, indepen-
dente da posi¢do que ocupam em relagio &

5. Idem, ob. cit., p. 188.

6. O Professor Eizirik nos chama atengdo para
esse dispositivo, apesar de entender que a reparagio
de danos na esfera judicial parece remota por ser a
“pritica ndo equitativa” um conceito préprio da
CVM, iitil para as sangdes administrativas.
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companhia, podendo inclusive ser tercei-
ros completamente estranhos & mesma, es-
tao proibidas de usar informagdes sigilo-
sas ou ainda ndo divulgadas. E como antes
afirmado, a extens?o subjetiva dos pratican-
tes do insiderencontra amparo também nos
ordenamentos estrangeiros, como por
exemplo o direito francés, de onde se tem
noticia de uma condenagiio pela prética do
insider trading a um arquiteto, que, tendo
ouvido determinadas informagdes na sala
de estar de uma companhia, enquanto
aguardava por uma reunido, delas fezusoe
obteve vantagens ilicitas, sendo posterior-
mente condenado a indenizar os investido-
res prejudicados.

Também ¢ assim nos Estados Unidos e
na Inglaterra, que possuem preceitos gené-
ricos, do tipo “a toda pessoa é vedado...”.
desvinculando as relagdes havidas entre o
insidere a companhia. E todos esses ordena-
mentos, inclusive o Brasil, preocupam-se em
unir, para os efeitos da pritica do insider
trading, os cdnjuges e fithos dependentes dos
administradores ¢ demais pessoas que pos-
sam ter acesso as informagdes, como no ar-
tigo 15 da Instrugdo CVM 31/84.

V — Deveres dos administradores,
acionistas e terceiros

Ocorre, todavia, que tais pessoas, ndo
obstante estarem proibidas de se valerem
das informagdes privilegiadas, possuem di-
ferentes deveres em relagio a comunicagdo
ou ndo dessas informagoes.

Com efeito, somente o administrador
e o acionista estdo obrigados, por lei, a guar-
dar sigilo sobre atos ou fatos, até sua divul-
gacdo ao mercado. Por sua vez, o dever de
comunicar atos ou fatos relevantes 2 Bolsa
de Valores € atribuido somente ao adminis-
trador, nem mesmo ao acionista.

Assim, em termos sistematicos, temos
que ao administrador cabe: guardar sigilo

7. Como nos informa o Professor Lefies, ob.
cit., pp. 155-156.

sobre informagdes ainda ndo divulgadas,
ndo utiliza-las para proveito préprio e ze-
lar para terceiros ndo o fagam, além de co-
municar imediatamente ao mercado ato ou
fato relevante sobre os negdcios da com-
panhia.

O acionista deve somente guardar si-
gilo das informagdes ainda ndo divulgadas
e ndo as utilizar para fins proprios, enquanto
que terceiros, subordinados ou ndo, liga-
dos ou ndo A empresa por elos profissio-
nais, devem somente abster-se de usar as
informagdes em préprio proveito.

Assim, a lei ndo faz uma total equipa-
racdo dos deveres entre todos, imputando
a0 administrador um nimero maior de atri-
bui¢des, por motivos 6bvios. De todo
modo, vedando a pritica efetivamente le-
siva, que é a pritica do insider trading, pro-
cura a lei eliminar todos os possiveis efei-
tos nocivos da transmissdo de informagdes
indevidas, pois ainda que elas “vazem”, o
fato € que ndo poderdo ser utilizadas.

H4 somente um problema na sistema-
tica adotada pela Instrugio 31/84. Nio ten-
do os terceiros, vinculados ou ndo a com-
panhia por questdes profissionais, a obri-
gagio de guardar sigilo, poderdo transmitir
as informagdes sigilosas a terceiros, estra-
nhos a sociedade, sem que isso implique
em qualquer infragdo.

Nessa hipélese, caso o terceiro resol-
va usar as informagdes e negociar agdes da
companhia antes da divulgagdo da mesma,
estard ele incorrendo na hipétese do para-
grafo unico do artigo 11. Como, todavia,
condiciona a proibigdo do insider a tercei-
ros, “sabendo que se trata de informagdo
privilegiada ainda ndo divulgada no mer-
cado”, a lei na realidade remete 8 CVM o
dnus de provar que esse terceiro era efeti-
vamente conhecedor daquela circunstincia,
o que, segundo o entendimento do Profes-
sor Eizirik, € um pouco complicado na pra-
tica.

Nas demais hipéteses, ndo cabe a

CVM provar a ciéncia do investidor sobre
o cardter sigiloso da informagao, presumin-
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do-se a sua utilizagdo abusiva, exatamente
como no caso do acorddo sob exame.

VI — A repressdo ao “‘insider trading”

Por fim, quanto as san¢des, vale men-
cionar que também irdo variar conforme a
posicdo de cada um em relagdo a utiliza-
¢a0 das informagdes ndo divulgadas. As-
sim, estando todos, administradores, acio-
nistas, terceiros ligados ou ndo por ques-
tdes profissionais a companhia, proibidos
de utilizar informagdes privilegiadas, a eles
se aplica a disposicdo do artigo 20 da Ins-
trugdo CVM 31/84.

Com efeito, o citado dispositivo reme-
te o infrator diretamente as sangdes previs-
tas na Lei 6.385/76, de naturgza grave, pre-
vistas nos incisos Il a VIII do § 3% do arti-
go 11, que viio desde a suspensio do cargo
de administrador até a suspensio, pelo pra-
zo maximo de 20 anos, do exercicio pro-
fissional de determinadas atividades ou
operagoes.

Sdo, portanto, infra¢des tidas como
graves, ensejadoras de punigdes severas,
exatamente em virtude do intuito preventi-
vo das normas, ¢ ndo meramente punitivo.
Ressalte-se, porém, que tais sangdes situam-
se ainda no Ambito administrativo, de com-
peténcia da CVM.

Do ponto de vista das sangdes judi-
ciais, cabe a parte prejudicada ajuizar agiio
de indenizagdo, amparado pelas regras ge-
rais da responsabilidade por ato ilicito, a
falta de norma especifica. Contudo, tais
agOes de responsabilidade possuem a dife-
renga antes apontada, no tocante a presun-
¢éo de culpa do administrador, do acionis-
ta e de subordinados e terceiros ligados pro-
fissionalmente 4 companhia, aproximando-
as da responsabilidade objetiva atribuida a
€ssas pessoas.

Pela redagdo do pardgrafo dnico do
artigo 11 da Instrugao CVM 31/84, ao ter-
ceiro que haja obtido a informag#o sigilosa
por uma “dica” qualquer. aplica-se a res-
ponsabilidade subjetiva, cabendo & CVM
provar que o mesmo era conhecedor do fato
de que a informagdo era privilegiada.

Ressalte-se que no Brasil as sangdes
limitam-se aos campos disciplinar adminis-
trativo ¢ civil, enquanto a matoria dos de-
mais pafses possuem também sangdes pe-
nais ao insider trading. Assim, tanto o di-
reito inglés como o direito francés estabe-
lecem a pena de prisdo e de multa, além da
indeniza¢iio aos prejudicados.

Ainda quanto a responsabilidade do
insider trading, necessério frisar que o en-
tendimento jurisprudencial brasileiro osci-
la, como se depreende do préprio acérdio
examinado. De fato, além do julgamento
da Apelagdo ter sido por maioria, ensejan-
do ainterposi¢io de Embargos Infringentes,
também julgados por maioria, hd ainda ou-
tro julgado, relativo ao mesmo caso Servix
S/A, onde foi dado provimento ao recurso
para julgar improcedente a a¢do de indeni-
zac¢do em que foram partes Rémulo Maria-
no Carneiro da Cunha e Sérgio Schimidt
Neves, sob o fundamento de que a efetiva
utilizagdo das informagdes ndo ficou total-
mente provada.

De fato, nesse julgamento, o Tribunal
entendeu que “o artigo 155, § 12 da Lei
6.404/76 equivale, no plano civil, ao art.
159 do CC. Por essa razdo, nfo existindo
prova de que o réu agiu deslealmente, nem
estando comprovado o alegado prejuizo,
julga-se improcedente a acdo de indeniza-
¢do movida por acionistas”.

Referida ementa encontra-se naRT 560/
98, e d4 a medida do entendimento dos Tri-
bunais brasileiros, em contraposicdo a cor-
rente doutrindria ¢ ao entendimento estran-
geiro sobre a responsabilidade dos insiders.



