UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO - UFRJ CENTRO DE CIENCIAS
JURIDICAS E ECONOMICAS - CCJE

FACULDADE NACIONAL DE DIREITO - FND

BEATRIZ DA SILVA PAZ

A APLICABILIDADE DO INSIDER TRADING A LUZ DA RESPONSABILIDADE E
DOS DEVERES DE ADMINISTRADORES EM COMPANHIAS ABERTAS NO
BRASIL

RIO DE JANEIRO

2023



BEATRIZ DA SILVA PAZ

A APLICABILIDADE DO INSIDER TRADING A LUZ DA RESPONSABILIDADE E
DOS DEVERES DE ADMINISTRADORES EM COMPANHIAS ABERTAS NO
BRASIL

Monografia de final de curso, elaborada
no ambito da graduagdo em Direito da
Universidade Federal do Rio de Janeiro,
como preé-requisito para obtengao do grau
de bacharel em Direito, sob a orientagao

da Professora Dra. Kone Cesario.

RIO DE JANEIRO

2023



CIP - Catalogacao na Publicagéo

Paz, Beatriz da Silva
P34Ba A APLICABILIDADE DO INSIDER TRADING A LUZ DA
RESFPONSABILIDADE E DOS DEVERES DE ADMINISTRADORES
EM COMPANHIAS ABERTAS NO BRASIL / Beatriz da Silva
Paz. —- Rio de Janeiro, 2023.
48 f£.

Orientador: Kone Cesdario.

Coorientador: Thalita Almeida.

Trabalho de conclusido de curso (graduagio) -
Universidade Federal do Rio de Janeiro, Faculdade
Nacional de Direito, Bacharel em Direiteo, 2023.

1. A aplicabilidade do Insider Trading no
sistema legal brasileiro. 2. As responsabilidades e
o5 deveres dos administradores em companhias
abertas no Brasil. 3. Correntes doutrindrias do
Insider Trading e sua aplicabilidade no sistema
hodierno brasileiro. I. Cesario, Kone, orient. II.
Almeida, Thalita, coorient. III. Titule.

Elaborado pelo Sistema de Geragao Automatica da UFRJ com os dados fornecidos
pelo(a) autor(a), sob a responsabilidade de Miguel Romeu Amorim Neto - CRB-7/6283.




BEATRIZ DA SILVA PAZ

A APLICABILIDADE DO INSIDER TRADING A LUZ DA RESPONSABILIDADE E
DOS DEVERES DE ADMINISTRADORES EM COMPANHIAS ABERTAS NO
BRASIL

Monografia de final de curso, elaborada
no ambito da graduagdo em Direito da
Universidade Federal do Rio de Janeiro,
como preé-requisito para obtengao do grau
de bacharel em Direito, sob a orientacao

da Professora Dra. Kone Cesario.

Data da Aprovacgao: 25/ 11/ 2023.

Banca Examinadora:

Kone Cesario — Orientadora

Thalita Almeida — Co-orientadora e Membro da Banca

Ricardo Mafra — Membro da Banca



Paz, Beatriz da Silva.

A aplicabilidade do Insider Trading a luz da
Responsabilidade e dos Deveres de Administradores em Companhias
Abertas no Brasil / Beatriz da Silva Paz. Orientadora; Kone Cesario — Rio
de Janeiro: Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2023.

Monografia  (Graduacdo em  Direito). Area de
concentragio: Direito Societario.




AGRADECIMENTOS

Aos meus pais, Danilo e Hosana, e irma, Julia, todos os agradecimentos do
mundo n&o seriam suficientes. Me permitiram seguir meu sonho e concederam a
possibilidade, ainda com saudade no coragdo, de voar longe de casa. Para isso,

nao ha agradecimento suficiente.
A minha tia, Fernanda, por ter me acolhido na Cidade Maravilhosa e feito lar.

A todos os meus grandes amigos e demais pessoas que estiveram presentes
durante todo esse percurso. Aos que trouxe de Fortaleza, agradego por terem sido
minha base e apoio durante todos os anos de curso. Aos que fiz no Rio de Janeiro,

agradecgo por terem tornado essa viagem inesquecivel.

Agradeco, especialmente, a minha, entdo, co-orientadora, Thalita Almeida,
por ter me dado a oportunidade de criar este trabalho e, principalmente, pelo apoio
durante a trajetoria. Agradec¢o imensamente também a dignissima orientadora Kone
Cesario que, em conjunto com Thalita, me auxiliaram a buscar o aperfeicoamento

constante e ensinaram muito sobre a escrita.



RESUMO

Paz, Beatriz da Silva. A aplicabilidade do Insider Trading a luz da
Responsabilidade e dos Deveres de Administradores em Companhias Abertas
no Brasil / Beatriz da Silva Paz. Orientadora: Kone Cesario — Rio de Janeiro:

Universidade Federal do Rio de Janeiro, 2023.

Este trabalho tem como primeiro objetivo promover uma andlise da
responsabilidade dos administradores de companhias abertas a luz da pratica do
insider trading, considerando as vertentes a favor e contra a proibicdo da referida
pratica, visando identificar qual dessas faz sentido a aplicagcdo na realidade
legislativa e regulatoria brasileira hodierna relativa aos deveres e responsabilidades
dos administradores de companhias abertas. Além disso, esta monografia analisa
os deveres e fiduciarios a serem observados pelos administradores de sociedades
anbnimas, bem como as vedacdes a atuacdo dos administradores nas companhias
no pais. Ademais, esta monografia também analisa as normas de combate a
negociacdo com base em informagdes privilegiadas, compilando, em um corpo
unico, as principais discussdes doutrinarias sobre o tema, bem como as discussdes
relacionadas ao principio do full disclosure, que norteia a regulacdo do mercado de

capitais e sua correlagdo com a vedagao do insider trading.

Palavras Chave: Direito Societario — Mercado de Capitais — Mercado de Valores
Mobiliarios — Comissao de Valores Mobilidrios — Eficiéncia — Credibilidade —
Investidor — Companhia Aberta — Deveres Fiduciarios — Deveres e
Responsabilidades dos Administradores — Informacao Privilegiada — Insider Trading

— Uso indevido de informagdes privilegiadas.



ABSTRACT

Paz, Beatriz da Silva. The applicability of Insider Trading in the light of the
Responsibility and Duties of Officers in Corporations in Brazil / Beatriz da
Silva Paz. Advisor: Kone Cesario - Rio de Janeiro: Federal University of Rio de
Janeiro, 2023.

The first objective of this work is to analyze the liability of directors and
officers of publicly traded companies in light of the practice of insider trading, taking
into account the views in favor of and against the prohibition of this practice, with the
aim of identifying which of these makes sense to apply in the current Brazilian
legislative and regulatory reality regarding the duties and responsibilities of directors
and officers of publicly traded companies. In addition, this monograph analyzes the
fiduciary duties to be observed by the directors of public companies, as well as the
prohibitions on the actions of directors in Brazilian companies. In addition, this
monograph also analyzes the rules to combat insider trading, compiling in a single
body the main doctrinal discussions on the subject, as well as the discussions
related to the principle of full disclosure, which guides the regulation of the capital

market and its correlation with the prohibition of insider trading.

Keywords: Corporate Law - Capital Markets - Securities Market - Securities and
Exchange Commission - Efficiency - Credibility - Investor - Publicly-held Company -
Fiduciary Duties - Duties and Responsibilities of Managers - Inside Information -

Insider Trading - Misuse of Inside Information.
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1. INTRODUGAO

O presente trabalho trata da analise da responsabilidade dos administradores
de companhias abertas a luz da pratica do insider trading, considerando o principio
do full disclosure, que norteia a regulagao do mercado de capitais e sua correlagéo
com a vedacado do insider trading, bem como considerando as posi¢cdes das
correntes pro e contra a proibicdo do insider trading, visando identificar qual dessas
faz sentido a aplicagdo na realidade legislativa e regulatoria brasileira hodierna
relativa aos deveres e responsabilidades dos administradores de companhias

abertas.

A importancia desse tema se destaca na promulgagao da Lei 10.303, de
2001, que introduziu alteragdes na Lei das Sociedades Andnimas com o intuito de
fortalecer a credibilidade e a transparéncia no mercado de capitais brasileiro. Dentro
desse contexto, é fundamental examinar os deveres e responsabilidades dos
administradores das empresas de capital aberto no pais, uma vez que cabe a eles o
papel crucial de conduzir agdes que estejam alinhadas com os objetivos econbémicos

€ sociais para os quais a sociedade foi estabelecida.

A proposta central da presente monografia € analisar as posigbes das
correntes pré6 e contra a proibicdo do insider trading e seus fundamentos,
considerando o Principio do Full Disclosure e a hipotese de mercados eficientes,
bem como analisar os limites e extensbes das responsabilidades e deveres
fiduciarios dos administradores em companhias abertas, a fim de identificar qual
corrente que mais se adequa a realidade regulatoria brasileira, relativa aos deveres

e responsabilidades dos administradores de companhias abertas no Brasil.

Para este trabalho, foi adotado o método dedutivo, a partir de pesquisas

bibliograficas e documentais.

O presente capitulo — Capitulo 1 — traz a introdugéo geral do trabalho, com a
apresentacao do tema, indicagdo de sua relevancia, objetivo, método de pesquisa,

bem como resumo dos capitulos e conclusdo, com resultado da pesquisa.



O Capitulo 2 discorre sobre os deveres dos administradores em companhias
abertas no Brasil, sendo dedicado a analisar também a definicdo de informacdes e
fatos relevantes, bem como a regulacdo brasileira da Comissdo de Valores
Mobiliarios relativa a divulgacao destas informacdes, ao critério para divulgagao e as
excegdes aplicaveis no caso concreto, definidas pela autoridade reguladora. Neste
capitulo também sera oferecido o conceito de responsabilidade dos administradores

na qualidade de membros estatutarios das companhias abertas no Brasil.

O Capitulo 3, por sua vez, trara o conceito de insider trading e de informagao
e fato relevante a luz das principais normas reguladoras da Comissao de Valores
Mobiliarios, bem como trara os conceitos relacionados as consideracdes ja
consolidadas quanto a pratica do insider trading no mercado mobiliario. Além disso,
este capitulo sera dedicado a estudar as principais discussdes doutrinarias sobre o
insider trading, incluindo as correntes de pensamento dos Pro-Insiders e dos
Contra-Insiders, trazendo para analise a eficiéncia do Mercado de Capitais (com a

Hipotese de Mercados Eficientes) e o principio Full Disclosure e seus limites.

O Capitulo 4, por sua vez, analisara a Teoria do "Equilibrio do Desequilibrio",
de Grossman e Stiglitz, que faz referéncia a impossibilidade de os pregcos nos
mercados de capitais serem eficientes, conforme exige a Teoria Classica das
Financas. Além disso, o referido capitulo trara como estudo de caso o Texas Gulf
Sulphur ("IGS") vs. SEC, marco notavel no ambito do direito de valores mobiliarios
nos Estados Unidos, tragcando um paralelo entre tais fatores e a regulagéo do insider

trading.

Por fim, o Capitulo 5 traz a conclusdo da presente pesquisa, em que foi
possivel observar que apesar da regulagao brasileira criminalizadora da pratica do
insider trading, persistem controvérsias sobre seus impactos nos investidores e nas
companhias no pais. Enquanto ha correntes que argumentam que o insider trading
pode aprimorar a eficiéncia do mercado ao tornar mais informagdes disponiveis aos
investidores, ha outras correntes que destacam sua ilegalidade, conflitando com os

deveres fiduciarios dos administradores.
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No entanto, apés uma verificagdo preliminar das pesquisas bibliograficas e
documentais analisadas, a luz do sistema hodierno de responsabilizacdo dos
administradores de companhias abertas do Brasil, entende-se que a pratica do
insider trading nao seria viavel no sentido legal, uma vez que a utilizagcdo de
informagdes privilegiadas de modo a antecipar a divulgagdo destas no mercado,
visando vantagem pessoal pela compra ou venda de valores mobiliarios, seria
contraditério de modo a divergir da legislagdo civil brasileira referente a

responsabilidade civil, bem como de modo a divergir da regulagao da CVM.
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2. DEVERES E RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES
2.1. Deveres dos Administradores

As Sociedades Anénimas atualmente, no Brasil, sdo estruturadas por érgaos
administrativos, responsaveis pelo cumprimento das atividades da referida entidade
e pela condugdo de seus negécios. Estes 6rgaos, denominados érgéaos sociais da
sociedade, se estruturam com finalidade e propdsito especificos, sendo organizados,
para as sociedades andénimas, como (a) a Assembleia Geral; (b) o Conselho de

Administragéo; (c) o Conselho Fiscal; e (d) a Diretoria.

Os 6rgéos sociais, acima descritos, estdo previstos nos Capitulos Xl e Xll da
Lei n° 6.404, de 1976 ("Lei das Sociedades Andnimas" ou "LSA"), bem como séo
regulados pela referida legislagdo brasileira, que também rege as sociedades
andnimas. Essas, anteriormente a LSA, eram reguladas pelo Decreto-Lei 2.627, de
26 de setembro de 1940, que, apesar de se configurar como legislagao pioneira na
implementagdo do conceito das sociedades andnimas no Brasil, carecia de

aprofundamento regulatério quanto ao tema em questao.

Os administradores atuam, nas companhias abertas, como membros da parte
organizacional da entidade, conforme orgaos citados, sendo responsaveis por
representar a respectiva sociedade, bem como por tomar as decisdes diariamente
dos negoécios da companhia, que terdo, por sua vez, impacto no resultado da

entidade, na sua relagdo com empregados, credores, consumidores e afins.

De forma paralela a previsdo dos 6rgaos sociais pela Lei das Sociedades
Anbnimas, os deveres dos administradores das companhias abertas no Brasil
também se encontram previstos e regulados por essa legislacdo, em seus artigos
153 a 157, juntamente com as responsabilidades desses membros, junto a

sociedade an6nima.

Nesse sentido, o legislador define como deveres dos administradores (i) o
Dever de Diligéncia; (ii) o Dever de Informar; e (iii) o Dever de Lealdade. Tais, de
acordo com Flavia Parente, ndo possuem conteudo exato e hermético, sendo uma
diretiva ou orientagcao geral que informam a conduta social media, servindo de

elemento de comparagao para o juizo em casos concretos.
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2.1.1. Dever de Diligéncia

Com previsdo no artigo 153 da LSA, o Dever de Diligéncia determina que o
administrador de companhia devera empregar, no exercicio de suas fungdes, o
cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na

administracao de seus proprios negocios.

Assim, é perceptivel a observancia do dever de diligéncia se o administrador
adotou determinada providéncia na condugdo dos negocios sociais, devendo a
indagacéo juridica acerca do atendimento ao dever de diligéncia na hipotese
ocupar-se em compara-la ao que ¢é fundamentado entre o0s experts em
administragcao (COELHO, 1997, p. 244). Tal fato condiz com a fala de Nelson Abréao,
que determina que o administrador € aquele que, ao dirigir a sociedade a realizagao
do objeto a que ela se propbde, coloca em pratica as medidas de carater

econdmico-financeiro, de comando e representacdo (ABRAO, 2000, p. 112).

Por fim, Such (1991, p. 77) também define o referido dever ao estabelecer
que o administrador de companhias abertas deve atuar de modo a nao arriscar em
operagdes descabidas a seu proprio patriménio, devendo atuar mediante um
adequado calculo de possibilidades, visando um resultado previsivel. Assim, o
administrador n&o precisa atuar conservadoramente sem incorrer em risco nenhum,
somente nao pode fazé-lo com desprezo ao calculo de probabilidades e de risco

razoavel.
2.1.2. Dever de Informar

Por sua vez, o Dever de Informar, previsto no artigo 157, da Lei das
Sociedades Andnimas, pode ser definido como o dever de revelar certas situacoes e
negocios em que a companhia e os administradores estdo empenhados, e que
podem influir no mercado de capitais, no que se refere aos valores mobiliarios
emitidos pela referida sociedade. Nesse sentido, a divulgacéo de informagdes — que
nao se refere somente a divulgagcao de informacdes sobre os negdcios inerentes a
realizagdo do objeto social da companhia, mas sim a tudo aquilo que influencia ou
possa influenciar na cotacdo dos valores mobiliarios emitidos — se resume a um
conjunto de regras que visam, em linhas gerais, a protegcdo da sociedade no
mercado (REQUIAO, 1995, p. 172).
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Conforme determina o artigo 157, da LSA, o administrador deve, apos tomar
posse, declarar aos acionistas, o numero de agdes, o bdnus de subscricdo, opgdes
de compra de agbes e debéntures conversiveis em agdes, de emissao da
companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.
Além disso, conforme dispde o § 4° do artigo 157 da LSA, também deve
imediatamente comunicar a bolsa de valores e a imprensa qualquer deliberagcdo da
Assembleia Geral ou dos demais 6rgaos sociais da sociedade, bem como qualquer
fato relevante, ocorrido nos negécios da entidade, que possua influéncia ou possa
influir, ainda que futuramente, nas decisdes dos investidores do mercado, detentores

de valores mobiliarios da sociedade.

Nos termos do artigo 157, da LSA — onde impde como obrigagdo aos
diretores e administradores das companhias abertas o dever de divulgagcao de
qualquer fato que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do
mercado em vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia aberta
— ha lacunas e genericidade quanto a definicdo de "fato relevante", sendo, a
despeito da definicdo legal, "a identificagcdo do que seja ou nado fato relevante é algo
que na vida real apresenta dificuldades e desafios" (CAMPOS, 2009, p. 1186).
Nesse sentido, deve ser observada a Resolugdo n° 44, de 2021, da Comissao de
Valores Mobiliarios, que define fato relevante como qualquer decisdo ou ato
praticado que possa influir, de modo ponderavel: (i) na cotacdo dos valores
mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados; (ii) na decisao
dos investidores de comprar, vender ou manter os valores mobiliarios; e (iii) na
decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicio de titular

de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Assim, o Dever de Informar, pelo administrador de companhia aberta no
Brasil, configura forma de melhor determinar os precos dos seus valores mobiliarios,
0 que por sua vez resulta em eficiéncia no mercado de capitais (HAYEK, 1948, p.
77-91).

14



2.1.3. Dever de Lealdade e de Manter Sigilo

O legislador no Brasil ainda define, como dever dos administradores das
companhias abertas, o Dever de Lealdade. Este, previsto no artigo 155, da LSA,
estabelece que o administrador deve servir de forma leal a companhia, respeitando

seus interesses e mantendo reserva sobre os seus negaocios.

Também se define esse referido dever como a prestagcdo de compromisso
ético, pelo administrador, com a companhia, sendo manifestado pelo zelo, pelo
cuidado, pela atengao permanente no exercicio do dever fiduciario atribuido pela Lei
ao gestor da companhia, seja nos negdécios ordinarios, seja nos relevantes ou
extraordinarios (CARVALHOSA, 2011, p. 349).

Segundo Cordeiro (2001, p. 583), o Dever de Lealdade estaria
intrinsecamente relacionado a outro dever, o Dever de Manter Sigilo, uma vez que se
refere a um dever de reserva sobre os negécios da companhia, que possam ou
devam ser do conhecimento daqueles que participam ou, pela posicdo que ocupam,
devem conhecé-los. A LSA, nesse sentido, também estabelece em seu artigo 155,
§1°, como dever dos administradores guardar sigilo sobre qualquer informagao que
ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em raz&o de

seu cargo, que possa influenciar na cotagéo dos valores mobiliarios.

O referido artigo também estabelece como vedacdo aos administradores
valer-se de informacéao privilegiada para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios, além de que esses devem zelar
para que nao haja violagao do disposto acima por meio de subordinados ou terceiros
de sua confiangca. Havendo violagado deste dever, resulta-se em desvio de poder por
parte do referido administrador, uma vez que ha vedagao legal explicita para o caso
em que o administrador receba de terceiros, sem autorizagdo, qualquer vantagem
pessoal, direta ou indireta, em razédo do exercicio de seu cargo, conforme previsto no
artigo 154, §2°, alinea c), da LSA.
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2.2. Divulgacao de fatos e informacoes relevantes

Conforme acima exposto, a divulgacdo de fatos e informagdes relevantes
configura um dever dos administradores de companhias abertas, sendo estabelecido
pela norma a partir do momento em que os membros da administracdo assumem

sua posi¢cao na companhia, quando eleitos ou nomeados.

Vale pontuar que, nos termos do que foi abordado acima, a Resolugéo n° 44,
da CVM, traz consigo a definicao exemplificativa de fato relevante — ndo taxativa —
de modo que os administradores terdo que proporcionar uma analise abrangente e,
até mesmo, subjetiva dos fatos a serem definidos como relevantes para sua

divulgagao no mercado mobiliario.

Assim, o critério para definir fato relevante nao consiste na verificacdo se ele
esta presente no rol disposto na Resolugdo n° 44, mas sim em saber se o referido
fato sera capaz de influenciar a cotagdo dos valores mobiliarios de emissédo da
companhia, a intengdo dos investidores em compra-los ou vendé-los ou de exercer

qualquer direito inerente a condigao de titular (EIZIRIK et al., 2008, p. 541).

Em contraponto, ressalta-se que atualmente, no Brasil, a obrigatoriedade de
divulgacao ao publico de informagdes financeiras e gerenciais € um dever que pode
desestimular as companhias no pais a abrirem seu capital social e a expandirem
seus negocios nesse aspecto. Além desse dever, pontua-se que a maior exposi¢cao
midiatica e as condicbes de mercado e fatores externos também configuram
aspectos que podem ser tidos como desincentivos a abertura de capital, uma vez
que, para algumas companhias — especialmente aquelas que preferem manter suas
informacdes mais confidenciais — a ideia de ter que compartilha-las publicamente

pode ser vista como um fator desestimulante para abrir seu capital social.

Nesse sentido, a definicdo de fato relevante, conforme a Resolugdo n° 44, é
notavelmente subjetiva, demandando dos administradores uma analise abrangente e
por vezes subjetiva dos eventos que devem ser divulgados no mercado de valores
mobiliarios. Além disso, no contexto brasileiro, a obrigacdo de divulgagdo dessas
informagdes pode, paradoxalmente, agir como um obstaculo a expansdo dos
negocios das empresas, desencorajando a abertura de capital e o consequente

crescimento da sociedade.
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2.21. Excegdes aregra

Apesar da definicdo normativa quanto ao dever, por parte dos
administradores, em divulgar informacgdes e fatos relevantes da companhia no Brasil,

existem excegdes que eximem esses membros a promoverem a divulgacéo.

Uma dessas, ja abordada acima, diz respeito ao Dever de Manter Sigilo. Este
dever determina que ha a possibilidade de nado divulgagdo imediata de fatos
relevantes, por parte dos administradores, no cenario em que o sigilo seja
fundamental para preservacdo do interesse da sociedade ao, por exemplo, zelar
para evitar danos & sua imagem e a sua reputagdo (SALOMAO FILHO, 2011, p.
182).

Outra excegao a regra, definida pelo paragrafo 5° do artigo 157 da Lei das
Sociedades Andnimas, diz respeito a possibilidade de apreciagao, pela propria CVM,
da pertinéncia do pedido, pelos administradores e acionistas, de manter sigilo de
informagdes privilegiadas que, em regra, deveriam ser divulgadas ao mercado e aos
investidores. O referido pedido é facultativo, conforme definido pelo referido artigo,

no que dependera da consulta a CVM.

Vale ressaltar que a CVM também define, no artigo 48, inciso |, de sua
Instrugdo n°® 440, de 2003, a restricdo a vedacao de informagdes relativas a oferta
publica de distribuigdo, bem como, em seu inciso |V, a vedacao a manifestacao, pela
emissora, pelo ofertante e pelas instituicdes intermediarias, sobre a oferta ou o

ofertante, até a publicacdo do anuncio de encerramento.
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As vedacgdes expressas na Instrugdo n° 440, ndo afetam as demais
obrigagdes, definidas em outras instrugdes e normas da referida autoridade,
restando a definigdo, pelas companhias, do periodo de siléncio como uma conduta
dessas entidades de nao divulgacdo de informagbes privilegiadas sobre os
resultados da companhia antes da divulgacdo oficial ao publico, desde que o
referido periodo ndo afete a divulgagcédo de informagdes rotineiras ndo relacionadas
ao resultado contabil do negdcio (COMITE DE ORIENTACAO PARA DIVULGACAO
DE INFORMACOES AO MERCADO, 2009)".

E valido ressaltar também que, aos administradores, atuando de forma
diligente, ndo cabera sua responsabilizagdo pela nao divulgacdo de determinado
fato que estes, por algum motivo com base em sua experiéncia profissional,
entenderem nao serem relevantes ao mercado e aos investidores (COELHO, 2012,
p. 249-250).

Conforme disposto pelo artigo 6° da Resolugédo n° 44, os administradores (e
os acionistas controladores) da companhia, caso entenderem que a revelacado de
determinado ato ou fato relevante possa colocar em risco o interesse legitimo da
sociedade, poderdo optar por sua nao divulgagdo. Nesse sentido, se observa a
abrangéncia na interpretagao, pela norma, das excegdes para néo responsabilizagdo
dos administradores pelo ndo cumprimento do Dever de Informar, restando a
genericidade da legislagdo quanto ao que deve ou ndo resultar em desvio de
finalidade dos administradores de companhias abertas pelo ndo cumprimento de

seus deveres legais.

' O Periodo de Siléncio é a conduta — a ser utilizada pelas empresas — de néo divulgar informagbes
privilegiadas sobre seus resultados para pessoas fora do ambito dos profissionais envolvidos, durante
o periodo de preparo e aprovagao dessas demonstragdes contabeis pela diretoria e conselho de
administragdo e que antecede a entrega dessas informagdes a CVM e as Bolsas de Valores, bem
como antecedem sua dlvulgagao publlca Dlspomvel em:

o-gubllca das demonstracoes contabeis>. Acesso em 15 de outubro de 2023.
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2.3. Responsabilidade dos Administradores

Os administradores, ao assumir esse papel para e com a companhia aberta,
representam a companhia na assungdo de seus direitos e de suas obrigagoes,
devendo agir com diligéncia e tomar como base, para sua atuagéo no dia a dia do
negocio, o objeto social presente no estatuto, para orientacdo e execugado da
atividade empresarial a ser desenvolvida (VERCOSA, 2012, p. 479). Tais membros
deverdo também observar seus deveres, conforme definido na LSA, durante o
desempenho de suas fungdes, a fim de evitar prejuizos a companhia, aos seus

acionistas e investidores.

Havendo descumprimento de seus deveres, com desvio de sua funcéo,
poderdo os administradores serem responsabilizados por eventuais danos

acometidos a companhia.

Conforme estabelecido no artigo 158, da LSA, ndo sera pessoalmente
responsabilizado o administrador por eventuais prejuizos decorrentes de decisdes
regulares, embasadas, desde que sejam tomadas de boa-fé, de modo que

respondera civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:
(i) dentro de suas atribui¢des ou poderes, com culpa ou dolo; e
(ii) com violagéo da lei ou do estatuto social da companhia.

O administrador também n&o sera responsabilizado por atos ilicitos de outros
administradores, salvo se com eles for conivente, negligenciando ao descobri-los, e
nao comunicando o fato a assembleia-geral. Nesse caso, o membro se tornara

solidariamente responsavel, conforme disposto pelo §4°, do artigo 158, da LSA.
Assim, havera responsabilidade civil caso:

(i) esteja relacionada aos prejuizos causados por culpa ou dolo, mesmo que sem
exagero de poderes e atribuigcdes. Nesta, entende-se que a previsédo legal imputa

aos administradores responsabilidade subjetiva do tipo classico; e

(i) esteja relacionada a violagdo de lei ou do estatuto, com a presung¢ao de culpa
que, para parte da doutrina, € considerada como responsabilidade objetiva
(COELHO, 2012, p. 279-280).
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Segundo Lazzareschi Neto (2012, p. 486), devem haver trés pressupostos
para a configuracdo de responsabilidade do administrador, sendo eles: (i) conduta
antijuridica; (ii) dano experimentado pela companhia; e (iii) nexo de causalidade
entre a conduta antijuridica do administrador e o dano experimentado pela

companhia.

Vale ressaltar que, diante da subjetividade dos atos praticados, classificados
como desviadores de funcdo, as condutas de administradores dificilmente sera
enquadradas comumente em um, ou somente algum, dos incisos do artigo 158,
acima mencionado, uma vez que nado ha conduta que se enquadre em um dos
incisos que nao possa se enquadrar em outro, ndo sendo correto, assim, considerar
que cada dispositivo expressa um sistema diferente de responsabilidade civil do
administradores de companhias no pais (COELHO, 2012, p. 289).

Além disso, segundo Ricardo Villela Mafra Alves da Silva (2022, p. 381-385),
companhias abertas, como emissoras de valores mobiliarios e instrumentos
complementares ao aparato regulatério com a finalidade de fortalecer a efetividade
do sistema de divulgacdo obrigatoria de informagdes, bem como para assegurar o
funcionamento eficiente do mercado, podem ser responsabilizadas civiimente pela
divulgagdo de informagdes materiais® falsas ou imprecisas ao mercado, quando
restar comprovado que a companhia agiu de forma culposa, violou seu dever legal
de divulgar informagdes verdadeiras, precisas e claras aos investidores, com a

demonstragcdo do nexo causal entre a conduta e o dano sofrido.

Em paralelo a possibilidade de responsabilizacdo pessoal dos
administradores na esfera civil, a atual regulamentagdo e norma brasileiras também

tipificam o insider trading como crime em outras esferas.

Na esfera penal, com a Lei n° 6.385, de 1976, define-se como crime a
utilizacao de informacgao relevante, ainda nao divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo, ou deixar de repassar informac¢ao nos
termos fixados pela autoridade competente, que, de qualquer forma, propicie para si
ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome proprio ou em

nome de terceiros, perante o mercado de valores mobiliarios.

2 A informagdo material seria a informagéo capaz de afetar a tomada de decisdo do investidor,
interferindo na percepgéo que esse possui a respeito da companhia e dos seus negdcios, construida
a partir do conjunto total de informagdes disponiveis.
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Assim, apesar de haver, na norma brasileira, tipificagdo quanto ao crime de
responsabilidade dos administradores pelo ndo cumprimento de seus deveres,
durante o exercicios de suas fungbes no que tange a obrigacdo de divulgacédo de
informagdes e fatos relevantes ao mercado, se observa genericidade quanto a
definicdo exata do que seria, de fato, desvio de fungdo e ndo cumprimento de
obrigagdes, restando subjetividade quanto ao que se entende como maléfico a

companhia e que nao deve, em tese, ser praticado pelos administradores.
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3. INSIDER TRADING E SUAS CORRENTES DOUTRINARIAS

Para fins de contextualizagdo, consiste o insider trading na utilizacdo de
informacdes relevantes sobre valores mobiliarios, por parte de pessoas que, por
forca de sua atividade profissional, estdo “por dentro” dos negdcios da emissora,
para transacionar com valores mobiliarios antes que tais informacbdes sejam de
conhecimento publico. Assim agindo, o insider compra ou vende valores mobiliarios
a precos que ainda nao estdo refletindo o impacto de determinadas informacdes,

que sdo de seu conhecimento privilegiado (EIZIRIK, 1987, p. 42-56).

O insider é toda pessoa que, por fatos circunstanciais, possui acesso a
informagdes relevantes relativas ao negoécio ou a situacdo da companhia
(PARENTE, 1978, p. 3).

Vale ressaltar que conhecimento privilegiado, doutrinariamente, sdo todas as
informacdes relevantes que podem influir de modo ponderavel na cotagcdo dos
valores mobilidrios de emissdo da companhia, afetando a decisdo dos investidores

de vender, comprar ou reter esses valores mobiliarios (PARENTE, 1978, p. 3).

A Comissao de Valores Mobiliarios brasileira estabelece, no paragrafo unico
do artigo 6° de sua Resolugdo n°® 44, de 2021, que, havendo o vazamento de
informacgao - fato relevante - ainda nao divulgada ao mercado, o administrador tem
obrigagdo de divulga-la imediatamente, a fim de equalizar a disponibilidade de
informagdes aos investidores. Assim, a imediata divulgagao da informagao relevante
ao mercado é de extrema importancia e, atualmente, de obrigatoria observagao, uma

vez que se trata do dever legal do administrador para e com a companhia.

O nao cumprimento da referida obrigagao pelo administrador podera ensejar
em sua responsabilizacdo pessoal, sendo a posicdo da CVM unanime, vide
Processo Sancionador n°. RJ2007/6369, de 31 de outubro de 2007, quanto a
punicdo dos administradores que nao cumprirem o dever de divulgar imediatamente
as informagdes, quando estas forem relevantes ou quando forem "vazadas" ao
mercado (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2007)°.

®Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/sancionador/2007/20071031_RJ20073639.
html>. Acesso em: 25 de agosto de 2023.
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O artigo 14, da Resolugcdo n° 44 da CVM, também estabelece, como ato
ilegal, a negociagédo de agdes pelos administradores no periodo de 15 (quinze) dias
que antecedem a divulgagdo de informagbes financeiras da companhia. Isso
demonstra a preocupacao da referida autoridade brasileira em manter o publico
interessado, detentor das agdes comercializadas no mercado financeiro, cientes por

completo de fatores relevantes que impactam o valor de seus ativos.

Além disso, o artigo 4°, VI, da Lei 6.385, de 1976 — legislagdo reguladora do
Mercado de Capitais — afirma que tem como finalidade do exercicio das funcdes da
CVM "assegurar acesso do publico a informagbes sobre valores mobiliarios
negociados e as companhias que os tenham emitido" (TRINDADE, 2002, p. 308),
restando claro, também levando em consideragédo o entendimento do ex-presidente
da CVM, que a informagédo é o principal bem juridico tutelado pela intervengao

estatal no mercado de capitais.

Apesar das consideragcbes acima ponderadas e da consolidagdo de
regulamentacdo no pais quanto aos maleficios da pratica de insider trading ao
mercado financeiro em geral, uma vez que este prejudica a confianga dos
investidores e fraders, o que pode resultar na redu¢cdo do volume de negociagdes e
prejudicar o funcionamento das operacdes, além de gerar desequilibrios no
mercado, uma vez que essa pratica afeta os precos das acbes, existem ainda
estudiosos que divergem desse entendimento ao ndo considerar, com predatoria, a

pratica do insider trading, mas sim como benéfica ao mercado.

Estes, denominados Pro-insiders (termo abaixo definido), se fundamentam,
dentre outros, na Escola de Manne, na Hipbétese dos Mercados Eficientes, no

Principio Full Disclosure, dentre outros, conforme sera abordado a seguir.
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E valido também pontuar que, apesar da busca constante de implementacao
de normas reguladoras quanto a pratica de insider trading e quanto aos limites e
deveres fiduciarios dos administradores de companhias no Brasil, conforme
elucidado acima, é notério que a CVM e autoridades brasileiras ainda encontram
dificuldades para identificar e processar os casos em que a pratica de insider trading
se materializa no caso concreto, uma vez que, localmente, o pais ainda enfrenta
uma caréncia de discussdes relacionadas aos aspectos juridicos e econémicos do
impacto da utilizacado de informagdes privilegiadas sob o ponto de vista dos

Pro-Insiders.

Nesse sentido, coloca-se uma questao crucial: A pratica do insider trading €,
de fato, maléfica para as sociedades andnimas no Brasil, e os seus administradores

realmente fogem do exercicio de suas fungdes fiduciarias ao pratica-la?
3.1. Os Pré-Insiders

Ha entendimentos que a pratica de insider trading, na realidade, seria
benéfica a companhia aberta e, principalmente, benéfica aos seus agentes
investidores, uma vez que a divulgacdo imediata das referidas informagcdes nao
causaria danos aos investidores, mas sim traria beneficios que ndo poderiam ser
alcangados por qualquer tipo de regulamentagdo, uma vez seria um mecanismo de
compensagao de administradores, bem como alinharia o mercado de valores
mobiliarios com as melhores informagdes societarias disponiveis (CASS, 1999, p.
204). As vertentes que entendem que a referida pratica €, na realidade, benéfica

para a companhia, serdo aqui definidas como "Pro-Insiders”.

Em paralelo, considerando a Hip6tese de Mercados Eficientes, formulada pelo
economista Eugene Fama (1970, p. 383-417) os pregos dos ativos devem refletir a
qualquer momento todas as informagdes disponiveis, de modo que o investidor
possa avaliar se deve, ou nao, comprar determinado ativo no mercado. Assim,
entende-se haver consideragcdes de que a pratica de insider trading, ao fazer
diferenca na negociagcdo de um ativo, deva ser considerada relevante a companhia,
uma vez que afeta a tomada de decisdao dos investidores, afetando o preco das
acdes no mercado de capitais e, por conseguinte, devendo ser utilizado para fins

estratégicos.
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Ademais, vale ressaltar que, na qualidade de Pro-Insiders, existe uma
corrente ideolégica que também considera que o insider trading, na realidade, seria
uma pratica benéfica ao mercado em geral, uma vez que sua proibigdo, bem como a
responsabilizacdo dos administradores de companhias de capital aberto, seria
prejudicial ao mercado e a sociedade como um todo. Esta corrente é a Escola de
Manne, conforme disposta a seguir, questiona o posicionamento dos Contra-Insiders

ao entender que o insider trading ndo causava danos aos investidores.
3.1.1. Escola de Manne
3.1.1.1. Conceito geral

Henry G. Manne (1928-2015), estudioso escritor norte-americano, foi um dos
primeiros a se utilizar da ciéncia econbmica para criar uma nova visao sobre um
conceito legal e a fazer isso de forma a impactar drasticamente as discussdes sobre
o assunto (CASS, 1999, p. 204). O estudioso buscou problematizar o direito
empresarial e o que ja era entendimento consolidado na area, tornando-se

conhecido e reconhecido pela defesa da legalizagédo da pratica de insider trading.

Além disso, Henry Manne editou, em 1966, o livro Insider Trading and the
Stock Market, que representou um dos principais trabalhos originarios e precursores
da origem da escola de Analise Econémica do Direito, fundada nos Estados Unidos
da América (ALVAREZ, 2006, p. 49-68). O movimento de Analise Econbémica do
Direito (Law and Economics), visa combinar as ciéncias econdmicas e as juridicas,
de forma interdisciplinar, a fim de promover uma analise das instituicées particulares
e do sistema juridico como um todo (PACHECO, 1994, p. 174).

Fundada pelo referido doutrinador, a Escola de Manne sustenta que a pratica
de insider trading nao seria, para o mercado em geral, maléfica, ao contrario que
traria beneficios ao funcionamento das companhias de capital aberto, para o seu
valor no mercado financeiro, bem como para os stakeholders (i.e. todos os grupos
de pessoas ou organizagdes que podem ter algum tipo de interesse pelas agdes de

uma determinada companhia).
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A Escola de Manne traz, na qualidade de argumentos que fundamentam a
ideologia daqueles que se denominam Pro-Insiders, duas principais consideracdes a
fim de embasar que a pratica de insider trading ndo seria prejudicial ao mercado,

consideragdes que serao aqui destacadas:

(i) Um dos argumentos da Escola de Manne que merece destaque dispde que
a pratica de insider trading pelos administradores em companhias de capital aberto
resultam, na realidade, de produgédo de informagdes que podem agregar valor ao
ativo e, consequentemente, também a companhia, de modo que esses agentes
estatutarios buscariam, de forma constante, meios que valorizassem a companhia,
dentro do mercado financeiro (CASS, 1999, p. 204-205), desde que o administrador

que praticou a referida pratica visasse, de forma legitima, o interesse da companhia.

Nesse sentido, o insider atuaria como um grande estimulo aos
administradores das companhias de capital aberto, negociadas no mercado de
capitais, que atuariam com maior afinco na busca de oportunidades que

aumentassem o valor da companhia.

Assim, conforme sugerido inicialmente por Henry Manne, em seu livro Insider
Trading and the Stock Market, o insider trading seria um método eficaz de se buscar
a remuneracao dos administradores pela busca e producido de informacdes que

agreguem valor a companhia (CASS, 1999, p. 204).

(i) Um segundo argumento de Henry Manne que ressalta-se sustenta que a
referida pratica, na realidade, faz com que o valor do ativo, negociado no mercado
financeiro, tenha o seu real valor. Com a divulgacéo, ao mercado e aos investidores,
de todas as informagdes econbmico-financeiras sobre a companhia, o valor
mobiliario do ativo refletiria, de forma mais concreta e verossimil possivel, o seu
valor aproximado real (CASS, 1999, p. 204).

Assim, em linhas gerais, os Pro-Insiders sugerem que a negociagao com a
presenca de informacdes relevantes e dotadas de certo privilégio por parte dos
administradores, resulta na aproximag¢ao da cotagéo do titulo negociado com o seu
valor correspondente real, que seria, em tese, atingido caso todas as informagdes

para que fosse, de fato, divulgadas.
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Tal argumento ndo em muito se contrapde com a corrente contraria a pratica
de insider ftrading, considerando que ambas as vertentes que debatem a
regulamentacado defendem que o valor do ativo, divulgado no mercado financeiro,
deveria, a0 maximo possivel, se aproximar de forma verossimil a realidade da

companhia.

Nesse contexto podera ser introduzido o conceito do Principio do Full
Disclosure, que estabelece a necessidade de transparéncia no fornecimento de
informagdes e nas agdes dos administradores e gestores de sociedades no pais,
com a divulgacao crescente dos fatos que seriam, em linhas gerais, capazes de
influenciar na precificagao das agdes (LAMY FILHO; PEDREIRA, 1997, p. 83).

3.1.1.2. A eficiéncia do Mercado de Capitais e o Principio Full

Disclosure

A postulagao do Principio do Full Disclosure € encontrada no art. 4°, inciso VI,
da Lei 6.385, de 1976, que indica, como finalidade do exercicio de fungdo da CVM,
assegurar o acesso do publico a informagdes sobre valores mobiliarios negociados e

as companhias que os tenham emitido.

Vale ressaltar que a CVM, como autoridade reguladora e fiscalizadora do
mercado de capitais, fundamenta suas agcées no Principio do Full Disclosure, uma
vez que determina que os investidores presentes no mercado sao livres para tomar
decisbes de investimento com base nas informagdes que estejam disponiveis e
divulgadas, devendo ter direito as informacdes que reflitam, com fidelidade e
precisdo, a situacdo financeira e patrimonial das companhias emissoras e as
caracteristicas dos valores mobiliarios (BOCATER, 1999, p. 211).

Além disso, em Aspectos Atuais do Mercado Financeiro e de Capitais,
Roberto Quiroga extrai, ao analisar as prescricdes norteadoras do direito do
mercado financeiro e de capitais, os seguintes principios: (a) o Principio da Protegao
da Mobilizacdo da Poupanca Nacional; (b) o Principio da Protecdo da Economia
Popular; (c) o Principio da Estabilidade da Entidade Financeira; (d) o Principio da
Protecdo do Sigilo Bancario; e (e) o Principio da Protegdo da Transparéncia de
Informacdes (QUIROGA MOSQUERA, 1999, p. 257).
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Assim, é perceptivel a existéncia de principios que regem a protegao da
informacédo e de sua transparéncia, sendo fundamental para o funcionamento do
mercado de capitais a efetiva implementacédo do Principio do Full Disclosure no
Brasil, permeando todo o ordenamento juridico brasileiro e servindo de base para a
construcdo, idealizagdo e implementacdo de outros principios norteadores do

desenvolvimento nacional e da economia popular.

Apesar da notdria importdncia e do esforgo regulatério para sua
implementacgao, é possivel notar a predisposicdo que sempre havera, no mercado,
individuos que detenham privilégios quanto ao acesso de informagdes de
companhias com o capital aberto, que impactam no valor de suas a¢gdes no mercado
mobiliario. Consequentemente, a mera disponibilidade das informacdes nao seria
suficiente para tornar o mercado, em si, eficiente em seu potencial, uma vez pode
haver falhas na divulgacao e identificagcdo de informagdes relevantes e ineficiéncia
dos canais de distribuicdo da referida informagao, considerando que, em muitos dos
casos, a propria legislacdo possibilita a ndo divulgagdo imediata das informagdes

relevantes, conforme foi acima mencionado.

Assim, para Henry Manne, o insider trading n&o iria contra a implementagao
do Principio do Full Disclosure, que rege o mercado, apenas corroboraria para maior
extensdo na sua aplicagdo, considerando as limitagbes que o referido principio
encontra na legislagcdo hodierna, conforme abordado acima. Dessa forma, a pratica
de insider trading seria, para os adeptos a Escola de Manne, o unico meio de fazer
com que o valor — e o0 prego — exato e real dos ativos no mercado mobiliario sejam
efetivamente determinados, uma vez que todas as informagdes relativas a
companhia, relevantes ou ndo, estariam a disposicado de seus stakeholders, de modo
que estes poderiam negociar em melhores condi¢gdes de mercado se o uso de

informagdes privilegiadas fosse permitido.

Vale ressaltar que o mercado de capitais pode, em linhas gerais, ser
entendido como um mercado de informagdes valiosas, ou, segundo Henry Manne,
"a market for valuable information", de modo que se destaca que a informacgao seria,

no mercado mobiliario, o bem juridico principal (TRINDADE, 2002, p. 308).
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Além da Escola de Manne, consiste em fundamentacao de corrente a favor da
pratica de insider trading, a Hipotese dos Mercados Eficientes. Como se vera
adiante, o objetivo da regulamentagcdo do mercado mobilidrio no pais é, dentre

outros, a busca por um mercado eficiente.
3.1.2. Hipoétese de Mercados Eficientes

Nos termos da Regulagao do Mercado de Valores Mobiliarios: Fundamentos e
Principios, de 1979, devera ser considerado como finalidade da CVM a eficiéncia do
Mercado, uma vez que se configura o Mercado Eficiente um objetivo permanente a
ser perseguido pelas autoridades na regulagdo e desenvolvimento do mercado de

valores mobiliarios.

Segundo o economista Eugene F. Fama (1939), mercado eficiente seria o
mercado no qual os precos sempre refletem precisamente as informacdes
disponiveis (FAMA, 1970, p. 383-417), devendo o prego dos ativos refletir, a
qualquer momento, todas as informagdes disponiveis, com o objetivo de que o
investidor e ou o stakeholder possam, a todo tempo, avaliar com efetividade se

devem ou nao comprar determinado ativo no mercado mobiliario.

Ainda de acordo com o referido economista, a condicdo para que o sistema
de precificacdo seja eficiente no mercado mobiliario € que todas as informacbes
disponiveis sejam gratuitas para todos os participantes do mercado. Assim,
entende-se que, como todas as informacdes ja estariam refletidas no preco do ativo,
o investidor ndo poderia, ao transacionar no mercado, obter qualquer tipo de
vantagem. Eugene Fama também sustentava que um numero determinado
suficiente de investidores com acesso as informagdes da companhia ja seria, em
linhas gerais, capaz de fazer com que o sistema de pregos se tornasse um mercado

eficiente.
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Entretanto, apesar da atual norma reguladora no pais visar a precisao na
determinacgao dos pregos, com a obrigagéo de divulgagao de informacgdes relevantes
as companhias do mercado de capitais, podem haver cenarios em que a propria
regulamentacao coibe essa divulgacdo, conforme mencionado anteriormente, ou
cenarios em que as informagdes relevantes ndo sédo divulgadas corretamente de
modo que, no mercado de capitais, o valor das agdes acaba nao sendo refletido de
forma verossimil, afastando da realidade a eficiéncia do Mercado de Valores

Mobiliarios.

Em paralelo ao pensamento de Fama, segundo o modelo "Equilibrio do
desequilibrio”, de Stiglitz e Grossman, de 1980, a utilizacdo de informacgdes
privilegiadas (e, em teoria, "sigilosas") resulta na divulgagdo de forma mais agil de
tais informacdes aos demais stakeholders no mercado mobiliario, auxiliando, em
consequéncia, na melhora da precificagcdo dos ativos (BENY, 2005, p. 144-183) e
melhorando a eficiéncia do mercado em geral. Tal pensamento sera abordado mais
a frente, mas, de antemao, demonstra a impossibilidade de eficiéncia de precos no
atual mercado de capitais, conforme definido pela Teoria Classica de Finangas, com

a conjuntura regulatoria hodierna.

Nesse sentido, Henry Manne corrobora com o entendimento de que a
regulacao é, apesar dos esforgos, ainda ineficiente para detectar a pratica de insider
trading, de modo a comprometer a eficiéncia do mercado, considerando o baixo risco

de ser identificado e, consequentemente, punido, uma vez que:

The ability to detect the practice will always be difficult, and when the
gains that can be realized from the practice, discounted by the risk of
benign apprehended, are compared to the costs, many people will have
the incentive to trade on inside information. (MANNE, 1985, p. 937)*

4 Tradugéo livre: A capacidade de detectar a pratica sera sempre dificil e, quando os ganhos que
podem ser auferidos com a pratica, descontados pelo risco de serem apreendidos, sdo comparados
com os custos, muitas pessoas terdo o incentivo para negociar com informagao privilegiada.
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Assim, entende-se que a fiscalizagdo e a penalizagao da pratica de insider
trading no Brasil — impostas pela Resolugdo n° 44, da CVM - sdo, atualmente,
insuficientes e prejudicam o mercado de valores mobiliarios, uma vez que atuam de
forma fracionada no controle da referida pratica, ocasionam o acesso as informagdes
com atraso e resultam em um mercado cada vez mais distante da definicado de
Mercados Eficientes. Ademais, no cenario em que a referida pratica seja legalizada
no pais, a CVM e demais 6rgaos reguladores poderiam, a seu critério, concentrar as
atividades de fiscalizagdo em fungdes promovessem, diretamente, o Principio dos

Mercados Eficientes, norteador da regulamentagéo no Brasil.

Por fim, é valido pontuar que o insider trading, na visao dos Pro-Insiders, ao
auxiliar na implementacdo de uma maior eficiéncia no mercado de capitais, por
consequéncia influencia na auséncia de dano ou prejuizo causado a companhia pela
referida pratica pelos seus administradores, uma vez que auxilia na precificagao
correta de seus ativos. Assim, ndo caracterizaria, a referida pratica, desvio de fungao
e nédo cumprimento de obrigagbes dos administradores de companhias abertas no

pais.
3.2. Os Contra-Insiders
3.21. A ética e aregulagao

Conforme pontuado acima, a criminalizagdo do insider trading, bem como sua
repressado pelas autoridades reguladoras no Brasil da referida pratica, é corrente

majoritaria no pais.

Segundo Eizirik, o combate ao insider trading €, atualmente, realizado por
meio de normas preventivas e repressivas, estando as primeiras ligadas ao sistema
de disclosure a fim de garantir as operagdes e transagbes no mercado mobiliario, e
as segundas ligadas a vedagéo ao uso das informagdes privilegiadas, privadas, com
a implicacdo em sancgdes nas esferas criminal, civil e, até mesmo, administrativa
(EIZIRIK et al., 2008, p. 538).
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Vale ressaltar que, nos termos do Art. 3°, inciso X, da Lei n° 4.728, de 1965,
houve a implementacao da primeira regulagéo da pratica de insider trading no pais,
uma vez que delegou inicialmente ao Banco Central do Brasil a competéncia para
fiscalizar a utilizacdo de informagdes nao divulgadas ao publico em beneficio proprio
ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forga dos cargos que exergam, a

elas tenham acesso.

Apesar da inauguracédo da regulamentagdo com a Lei n° 4.728, de 1965, a
parte robusta da fiscalizagdo e regulagdo se deu com promulgagcdo da Lei das
Sociedades Andnimas, que trouxe novidades quanto ao combate ao insider trading e
sua relagdo com os deveres fiduciarios dos administradores de sociedades

andnimas no Brasil.

A Lei das Sociedades Anbnimas trouxe, em principio, normas de fato
repressivas, em seu Art. 157, que determinou o "dever de informar" dos
administradores das companhias, que devem informar imediatamente, nos termos e
na forma determinada pela CVM, as modificagcbes em suas posi¢des acionarias na
companhia, bem como devem declarar, ao firmar o termo de posse, 0 numero de

acdes, bonus de subscricdo, op¢des de compra de agdes etc.

O paragrafo 6° da LSA, inserido pela Lei 10.303, de 2001, vinculou os
administradores de companhias de capital aberto a obrigagdo de informar a CVM,
quaisquer alteragdes nas posi¢cdes de suas agbes, negociadas no mercado

mobiliario.

Além disso, o paragrafo 4° da referida lei também vinculou, aos
administradores das companhias abertas, a obrigagdo de divulgar, de forma
imediata, ao mercado qualquer fato relevante ocorrido nos negdcios da sociedade
que, em analise, possa influenciar na decisdao dos investidores em comprar ou

vender seus titulos no mercado mobiliario.
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Ademais, é de relevante importéncia estabelecer como a legislagao brasileira
abarca o conceito de insider trading. O paragrafo 1° do artigo 155 da Lei n°® 6.404,
trouxe o conceito acima referido ao estabelecer que cabe, a cada administrador da
companhia aberta, o dever de sigilo sobre qualquer informagao que ainda nao tenha
sido divulgada para conhecimento do mercado, que tenha sido obtida no exercicio
do seu encargo e que seja capaz de influir de modo ponderavel na cotagao do valor
da companhia no mercado financeiro, sendo ao referido administrador vedado
valer-se dessa informacgao para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante

compra ou venda de valores mobiliarios.

Tal disposigcado trouxe para a legislagao brasileira a fixacdo de padrdes
comportamentais a serem seguidos pelos membros da administracdo das
companhias no pais, com a implementacdo do dever de lealdade dos
administradores e, em paralelo, o dever de sigilo sobre as informacdes relevantes
capazes de influenciar, de forma negativa ou positiva, o valor da companhia no

mercado.

A exposicao de motivos do legislador n® 196, de 24 de junho de 1976°, restou
clara ao estabelecer a redagdo dos artigos 153 a 161, da LSA, que definem os
deveres e as responsabilidades dos administradores e estabelece seus padrdes de
comportamento. O legislador também afirma a impossibilidade que a parcela de
poder, detida pelos referidos administradores das companhias, seja exercida em
proveito apenas de socios majoritarios ou dirigentes, e ndo da companhia em si, que
pode possuir outros socios, € em detrimento, ou sem levar em consideragao, os

interesses da comunidade.

Além disso, de acordo com Eizirik et al. (2008, p. 427), o artigo 155, da LSA,
trouxe ao sistema juridico brasileiro o denominado "padrdao de lealdade" (ou,
standard of loyalty) dos administradores para e com a companhia, devendo haver a
imposicdo do exercicio de seus poderes, decorrentes da posicao fiduciaria em que

se encontram, segundo os principios de boa-fé.

5 Disponivel em:
<https://www.gov.br/cvm/pt-br/acesso-a-informacao-cvm/institucional/sobre-a-cvm/EM196Lei6404.pdf
>_ Acesso em 9 de setembro de 2023.
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Assim, resulta clara a questdo de cumprimento dos deveres dos
administradores de companhias de capital aberto no Brasil, que, de acordo com a
atual legislacao e regulamentacéo, se encontram vinculados implicitamente ao ideal

de vedacao a pratica de insider trading.
3.2.2. Os limites do Principio do Full Disclosure

Conforme anteriormente esclarecido, o Principio do Full Disclosure &,
atualmente, norteador para fixacdo dos principais objetivos visados com a regulagao

do mercado mobiliario.

Ao contrario do que afirmam os Pro-Insiders, que determinam que a cotacéo
ideal seria aquela atingida quando todas as informacgdes relevantes fossem, de fato,
divulgadas, para Eizirik, o ideal € que a cotagdo dos titulos reflita apenas as
informagdes publicamente disponiveis, ou seja, divulgadas oficialmente pelas
companhias (EIZIRIK, 2008, p. 123).

A limitagao nas informacdes disponiveis e seu vinculo com o prego do ativo
divulgado no mercado mobiliario evita que os administradores de companhias
abertas utilizem, para bem pessoal, a manipulagdo das informagdes privilegiadas,
bem como de sua divulgacao, a fim de que seja possivel obter ganhos financeiros
com a transagao dos ativos a que as informagdes privilegiadas se referem e, por

consequéncia, possuem suas acoes afetadas.

Além disso, de acordo com Bocater, o principio do full disclosure € um dos
fundamentais sobre os quais se alicerga a legislagdo do mercado de capitais e sobre
o qual se pauta a Comissdao de Valores Mobiliarios, entidade reguladora e
fiscalizadora desse mercado. Em consonancia com o referido principio, os
investidores sdo livres para tomar suas decisbes de investimento com base nas
informacdes disponiveis no mercado, devendo ter a sua disposi¢ao informagdes que
reflitam, com fidelidade e de forma precisa, a situagao financeira e patrimonial das
companhias (BOCATER, 1999, p. 211).
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Assim, a base principiologica estaria fundada no fato de que os investidores
estariam livres para a tomada de decisdo com base nas informagdes disponiveis no
mercado mobiliario que reflitam, com fidelidade, a situacdo financeira das
companhias cujas agdes estejam sendo negociadas e transacionadas em bolsa de

valores.

Vale pontuar que, para que a implementagao do Principio do Full Disclosure
seja efetiva, ndo seria possivel que houvesse individuos stakeholders de
companhias detentores de informagdes privilegiadas, que pudessem transacionar
livremente no mercado mobiliario, negociando suas agdes e ativos de forma a obter
ganho proprio desleal, ndo condizente com a observancia da ética e dos deveres
fiduciarios, quando se analisa pela ética das responsabilidades dos administradores

de companhias de capital aberto.

Por fim, é passivel de entendimento que a apropriagdo de informacdes
privilegiadas e, para o publico em geral, sigilosas, pode resultar na deterioragao dos
bens oferecidos no mercado mobiliario, bem como pode levar ao desaparecimento
do referido mercado (SALOMAO FILHO, 2011, p. 153), o que poderia ferir o Principio
do Full Disclosure, a eficiéncia do mercado, bem como os deveres fiduciarios dos
administradores de companhias de capital aberto, pautados no dever de informar, e

no dever de atuagdo de acordo com suas finalidades e atribuicdes.
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4. EQUILIBRIO DO DESEQUILIBRIO

4.1. Teoria do "Equilibrio do Desequilibrio", de Grossman and
Stiglitz

A Teoria do Equilibrio do Desequilibrio, ou o "paradoxo informacional" por
Sanford Grossman e Joseph Stiglitz, faz referéncia a impossibilidade de os pregos
nos mercados de capitais serem eficientes, conforme exige a Teoria Classica das
Finangas (GROSSMAN e STIGLITZ, 1980, p. 246-253).

Segundo Grossman e Stiglitz, havendo investidores, no mercado de valores
mobiliarios, com informagdes privilegiadas, quanto mais eles negociam utilizando
dessas informacdes, mais eficiente é a precificacdo dos ativos, uma vez que essas
negociacdes enviariam "sinais" ao mercado de capitais. Assim, os precgos dos ativos
seriam cada vez mais informativos quanto mais as informagdes dos insiders fossem
transmitidas no mercado, ainda que de forma incompleta, aos demais individuos
investidores e stakeholders, ndo informados (GROSSMAN e STIGLITZ, 1980, p.
393-408).

Além disso, Grossman (1976, p. 573) também defende que, com base na
oscilagdo do pregco de um ativo, os investidores desinformados realizam transacdes

e conseguem tomar decisdes racionais no mercado de valores mobiliarios.

Nesse aspecto, as acdes dos insiders possuiriam carater sinalizador das
operagbes conduzidas por esses agentes internos, sendo uteis aos demais
investidores por emitirem os referidos "sinais" ao mercado (GREGORIO, 2007, p.
30-33).

Entretanto, no contexto brasileiro, existem alguns fatores que se apresentam
como desafios para a aplicagao plena dessa teoria. A baixa liquidez de determinados
ativos, por exemplo, pode tornar mais dificil para os investidores o acesso as
informagdes ainda nao tornadas publicas por meio do sistema de pregos, sugerido

por Grossman e Stiglitz.
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Além disso, conforme artigo 11, caput, da Resolugdo n° 44, ha uma
defasagem de até 05 (cinco) dias uteis entre a data da negociacéo de diretores, os
membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos
com fungdes técnicas ou consultivas, e sua divulgagao aos investidores no mercado
de valores mobiliarios. Ainda ha a exigéncia, pelo artigo 11, §3, da norma acima
mencionada, de que comunicagdo contenha, no minimo: nome e qualificacdo do
comunicante; quantidade, por espécie e classe das agdes, além da identificacado da
companhia emissora e do saldo da posi¢cao detida antes e depois da negociacgao; e a
forma de aquisicdo ou alienagao, preco e data das transagdes, o que pode dificultar
ainda mais a divulgacao, tendo em vista o volume e detalhe de informagdes a serem

disponibilizadas.

Sob essa oOtica, é valido pontuar que, nos Estados Unidos, é possivel o
acompanhamento das negociag¢des dos insiders através de mecanismos de controle
da propria regulagao norte-americana, com a utilizacdo dessas informagdes como
estratégia de investimento por parte dos investidores, que conseguem seguir as

acdes tomadas por aqueles que detém informagdes privilegiadas.

Sendo uma forma de controle das acdes no mercado financeiro, esse
acompanhamento € possivel através do Form 4, do Comité de Valores Mobiliarios e
de Cambio (Securities and Exchange Commission, ou "SEC"), havendo a obrigacao
de divulgagédo do uso de informagao privilegiada, em até somente 02 (dois) dias da
ocorréncia do fato e/ou transacdo (ESTADOS UNIDOS, 2023).

De acordo com Akerlof (1970, p. 488-500), em qualquer mercado, ainda que o
de valores mobiliarios, os negociantes nele presentes irdo buscar basear suas agoes
de compra e venda de um ativo nas informagdes que possuem sobre o ativo em

questao.

Segundo o autor, o vendedor de um ativo, em tese, possui um entendimento
mais aprofundado sobre suas qualidades e potencial, de modo que buscara tentar
vendé-lo a um prego superior ao seu valor real (ou, em outras palavras, ao prego
que seria se o comprador tivesse acesso a todas as informacgdes relevantes). Ciente
dessa disparidade de informagdes, o comprador, sem acesso completo as
informacdes do ativo, tende a adquiri-lo por um prego inferior ao seu verdadeiro valor
de mercado (AKERLOF, 1970, p. 488-500).
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Esse desequilibrio de informagdes, conhecido como assimetria informacional,
poderia, eventualmente, levar o mercado a sua proépria deterioracdo. No entanto,
Akerlof destaca que a intervengao regulatéria, como a exercida pela CVM no Brasil,
desempenha um papel crucial na preservagao do mercado e na promogao do

bem-estar de todas as partes envolvidas.

Apesar de aparentemente contraditorio, pode-se entender que o pensamento
de Akerlof compartilha da mesma base conceitual da Teoria do Equilibrio do
Desequilibrio, de Grossman e Stiglitz, no sentido de que ha individuos, no mercado
de valores mobiliarios, com mais informagdes (privilegiadas) que outros, havendo,
por consequéncia, impacto no valor do ativo a medida que ha negociagdes com o
uso de tais informagdes (GROSSMAN E STIGLITZ, 1980, p. 393-408).

Assim, conforme delineado por Grossman e Stiglitz, os insiders comunicam
sinais ao mercado por meio de informacdes indiretas, fornecendo perspectivas sobre
o desempenho futuro da empresa e outros fatores que podem influenciar os pregos
das acgbes. Dessa maneira, quanto maior o volume de transagdes baseadas em
informagdes, mais pronunciado sera esse efeito e mais informativos serdo os pregos,
uma vez que os investidores estardo informados e, assim, ndo haveria a assimetria

informacional, indicada por Akelorf.

A eficiéncia do mercado de capitais também se relacionaria com o equilibrio
do desequilibrio apontado por Grossman e Stiglitz, uma vez que, a medida que o
insider realiza negociagdes, essas informagdes, antes restritas, passam a ser
divulgadas ao mercado de valores mobiliarios de forma indireta, tornando, aos olhos

da teoria de Fama (1970, p. 383-417), o mercado mais eficiente.

Assim, uma vez que o alcance da eficiéncia de mercado poderia ser
potencializado com a implementacéo da pratica de insider trading, seria justificavel
até mesmo a promogao de sua legalizacdo no ordenamento juridico, levando em
consideragao que a utilizagdo de informacgdes privilegiadas, quando feita de maneira
transparente e regulamentada, ndo somente beneficiaria o mercado ao contribuir
para uma precificagcdo mais eficiente, mas nao afastaria os administradores de suas
responsabilidades fiduciarias, uma vez que representaria uma pratica benéfica e

equilibrada para a companhia no ambiente financeiro.
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4.2. Estudo de caso: SEC vs. Texas Gulf Sulphur Company

O caso Texas Gulf Sulphur ("TGS") vs. SEC® é um marco notavel no ambito
do direito de valores mobiliarios nos Estados Unidos e teve lugar na década de
1960. A empresa envolvida, Texas Gulf Sulphur Company, estava listada na Bolsa
de Valores de Nova York ("NYSE") e, em 1963, estava em explorando minerais no
solo quando fez descobertas significativas de depdsitos minerais valiosos no Canada

e na Louisiana, apos uma pesquisa geoldgica por amostras de solo.

A alta administragdo da TGS foi instruida a manter a informacgao sob sigilo até
que a sociedade pudesse adquirir os direitos de mineragdo. Contudo, alguns
executivos e funcionarios comegaram a comprar agdes da empresa antes da

divulgacgao publica.

Foi somente em abril de 1964, cerca de quatro meses depois, que a TGS
anunciou oficialmente as descobertas, o que resultou em um substancial aumento no
preco das agbes. A Comissdo de Valores Mobiliarios dos Estados Unidos da
América iniciou uma investigacdo e, em 1968, entrou com um processo contra a

TGS, alegando violagdes das leis de valores mobiliarios.

Entretanto, é passivel de observagao que o preco dos ativos foi influenciado
positivamente pela acdo dos insiders, uma vez que a compra das agdes pelos
executivos e funcionarios da sociedade resultou no aumento dos precos dos ativos
da companhia antes mesmo da devida divulgacdo da descoberta das reservas

minerais.

Apos a descoberta das reservas minerais em novembro de 1963, o preco dos
ativos era de US$18,00 (dezoito dolares). Por esse valor, os inicialmente insiders
adquiriram as agbes da companhia que, progressivamente, ascenderam até atingir
US$25,00. Com o aumento das suspeitas em torno da descoberta das reservas, o
preco por acao subiu para US$30,00 no inicio de abril de 1964. Em 16 de abril de

1964, quando a informagé&o tornou-se publica, as agdes fecharam em US$37,00.

® Disponivel em: <https://law.justia.com/cases/federal/appellate-courts/F2/401/833/324140/>. Acesso
em: 12 de outubro de 2023.
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O senso comum indicaria que, apos a divulgacao da informagéao relevante, o
mercado a absorveria e isso seria imediatamente refletido no valor das acdes, que
passariam a representar seu valor real. No entanto, isso ndo ocorreu. O valor

continuou a crescer, alcangando a marca de US$58,00 em maio de 1964.

Entende-se, com base no caso analisado em questao, que o insider trading,
praticado pelos executivos e funcionarios, bem como membros da alta
administragdo, nao prejudicou a companhia ao passo que incentivou o aumento dos
precos das suas agoes, direcionando-as de forma gradual para seu valor real de

mercado.

Na pratica, entretanto, a confirmacdo quanto aos beneficios pela pratica de
insider trading por insiders no mercado de valores mobiliarios ainda é inviavel no
caso concreto, levando em consideracdo que a auséncia de dados empiricos

correlatos em qualquer analise pode gerar uma falsa impressao de precisao.
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5. CONCLUSAO

A presente monografia teve, como objetivo geral, analisar as posi¢gdes das
correntes pré6 e contra a proibicdo do insider trading e seus fundamentos,
considerando o principio do full disclosure e a hipétese de mercados eficientes, bem
como analisar os limites e extensdes das responsabilidades e deveres fiduciarios
dos administradores em companhias abertas, a fim de identificar qual corrente que
mais se adequa a realidade regulatoria brasileira, relativa aos deveres e

responsabilidades dos administradores de companhias abertas no Brasil.

No decorrer dos capitulos, analisou-se 0 mercado de valores mobiliarios que,
hodiernamente, é regulado pela CVM e demais autoridades governamentais no pais
de modo a garantir a transparéncia na divulgacao de informagdes relevantes; a
implementagdo do principio do Full Disclosure; e a garantia do acesso, pelo
investidor, de todos os conhecimentos disponiveis de determinado ativo, que

possam influenciar na tomada de decisao dos investidores.

Além disso, ao longo da presente monografia, destacou-se a consideravel
presenca de normas no pais que visam a repressao do insider trading e, por
consequéncia, a repressao da pratica dessas acbdes por membros estatutarios,

incluindo os administradores de companhias abertas.

Entretanto, apesar da normatizacado da criminalizacdo dessa pratica, tanto na
esfera civil, quanto na criminal e administrativa, ainda ha, nos dias atuais,
controvérsias que acompanham o insider trading e seus impactos na companhia e

nos investidores.

Para a corrente dos doutrinadores liderados pela Escola de Manne (1966),
haveria a impossibilidade de implementacdo do Full Disclosure no mercado de
valores mobilidrios seguindo as normas hoje vigentes, de modo que, para solucionar
as lacunas informativas que a nao implementacdo desse principio resultaria, o
insider trading surgiria como uma melhor forma de repassar as informagdes ao

mercado.
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O insider trading, conforme essa corrente, traria beneficios aos investidores
ao contribuir com mais informacdes, melhor determinando os pre¢cos no mercado de
valores mobiliarios, contribuindo para sua eficiéncia e aproximando a realidade ao

ideal implementado pelo legislador com o principio do Full Disclosure.

Vale pontuar, conforme abordado neste trabalho, que os administradores
possuem deveres fiduciarios que os vinculam a uma obrigacéo de lealdade para com
a companhia, devendo sua conduta ser liderada com base nos interesses da

companhia em que atuam e sdo membros estatutarios.

Sob esse aspecto, a referida pratica, pelos administradores, nao os
afastariam de seus deveres fiduciarios, uma vez que a melhor determinagao dos
precos de ativos no mercado, com sua eficiéncia alocacional, agregaria valor as
companhias e, assim, ndo afastariam os administradores de seu dever de lealdade

para com a sociedade.

Conforme analise abordada neste trabalho, na pratica, a confirmag¢ao quanto
aos beneficios pela pratica de insider trading por insiders no mercado de valores
mobiliarios ainda € inviavel no caso concreto, levando em consideragdo que a
auséncia de dados empiricos correlatos em qualquer analise pode gerar uma falsa

impressao de preciséo.

A subjetividade da responsabilidade dos administradores em companhias
abertas pelo uso de informagdes privilegiadas ganha destaque, uma vez que a
contradicdo relativa ao maleficio ou beneficio do insider trading, torna inviavel
analisar se ha, de fato, desvio dos deveres fiduciarios dos administradores de
companhias abertas com essa pratica no mercado de valores mobiliarios, uma vez
que, conforme determina a corrente de Pro-insider, a pratica do insider trading traria
beneficios a companhia e aproximagado do seu real valor de mercado e, nesse
sentido, condiz com o dever de servir de forma leal a companhia, respeitando seus

interesses e mantendo reserva sobre 0s seus negocios.
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Assim, ainda que pese o fato de que o principio do Full Disclosure seja
primordial para o desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, nao foi, até os
dias de hoje, comprovado que o combate ao insider trading esta relacionado com
efetivagdo desse principio, ou com a comprovagao de que essa pratica, de fato, é

prejudicial a companhia e aos seus investidores.

N&o obstante, a regulamentagcdo no Brasil tem se dedicado avidamente a
promover métodos para a repressdo da negociagao por insiders com informagdes
privilegiadas, com a discussao sobre a real necessidade das normas de combate a
utilizacao de informagdes privilegiadas ainda carecendo de atencéo pela doutrina no

Brasil.

Entretanto, vale ressaltar que os administradores, também classificados como
insiders, ao assumir o papel estatutario em companhias abertas, sdo envoltos de
deveres que, durante o exercicio de suas fung¢des, sendo descumpridos, ensejam
em responsabilizagdo civil por eventuais danos cometidos a companhia, quando
proceder com culpa ou dolo, ou quando estiver relacionada a violagao de lei ou do

estatuto, com a presuncgao de culpa.

Nesse sentido, a luz do sistema hodierno de responsabilizacdo dos
administradores de companhias abertas do Brasil, a pratica do insider trading nao
seria viavel no sentido legal, uma vez que a utilizagado de informagdes privilegiadas
de modo a antecipar a divulgagao destas no mercado, visando vantagem pessoal
pela compra ou venda de valores mobiliarios, seria contraditério de modo a divergir
da legislacéo civil brasileira referente a responsabilidade civil, bem como de modo a

divergir da regulagao da CVM.

E valido pontuar também que, conforme sustenta a corrente de Pré-Insiders, a
utilizacdo de informagdes relevantes pode, de fato, funcionar como catalisador ao
mercado de valores mobiliarios, servindo como condi¢c&o valida para contribuir com
uma maior eficiéncia do mercado. Entretanto, tal fator também encontra fundamento
caso tais administradores utilizem, de forma devida, tais informagdes relevantes
apo6s a correta divulgacdo destas aos investidores e stakeholders, conforme

determina a regulacdo da CVM no pais.

43



6. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICA

ABRAO, Nelson. Sociedade por quotas de responsabilidade limitada. 82

edicdo. Sao Paulo: Saraiva, 2000, p. 112.

ALVAREZ, Alejandro Bugallo. Analise econémica do direito: contribuicées e

desmistificagoes. Direito, Estado e Sociedade: v. 9, n. 29, 2006, p. 49-68.

BENY, Laura N. Do Insider Trading Laws Matter? Some Preliminary Comparative
Evidence. American Law and Economics Review, [S. /], v. 7, n. 1, 2005, p.
144-183. Disponivel em: <https://academic.oup.com/aler/article/7/1/144/117984>.
Acesso em: 16 de novembro de 2023.

BOCATER, Maria Isabel do Prado. O exercicio do poder de policia e regulador da
CVM - aperfeicoamentos recentes. In: QUIROGA MOSQUERA, Roberto. Aspectos

Atuais do Mercado Financeiro e de Capitais. Sao Paulo: Dialética, 1999, p. 211.

BRASIL. Decreto-Lei no 2.627, de 26 de setembro de 1940. Dispde sobre as
sociedades por agdes. Rio de Janeiro: Presidéncia da Republica, 1940. Disponivel
em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del2627compilado.htm>.

Acesso em: 16 de setembro de 2023.

BRASIL. Lei no 4.728, de 14 de julho de 1965. Disciplina o mercado de capitais e
estabelece medidas para o seu desenvolvimento. Brasilia: Presidéncia da
Republica, 1965. Disponivel em:
<https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l4728.htm>. Acesso em: 10 de junho de
2023.

BRASIL. Lei no 6.358, de 7 de dezembro de 1976. Dispde sobre o mercado de
valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Brasilia, DF:
Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm>. Acesso em: 20 de setembro
de 2023.

44



BRASIL. Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades
por Acdes. Brasilia, DF: Presidéncia da Republica, 1976. Disponivel em:
<http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm>. Acesso em: 20 de
setembro de 2023.

BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Resolugao n° 44, de 23 de agosto de
2021. Dispde sobre a divulgagdo de informagbes sobre ato ou fato relevante, a
negociacdo de valores mobiliarios na pendéncia de ato ou fato relevante nao
divulgado e a divulgacao de informagdes sobre a negociagao de valores mobiliarios,
e revoga as Instrugbes CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, n° 369, de 11 de junho
de 2002, e n° 449, de 15 de margo de 2007. Comissao de Valores Mobiliarios,
Brasilia, 1 set. 2021. Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/resolucoes/anexos/001/res

ol 044.pdf>. Acesso em: 22 de setembro de 2023.

CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Deveres e Responsabilidades. /n: LAMY
FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz. Direito das Companhias. Rio de
Janeiro: Forense, 2009, p. 1186.

CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei das Sociedades Andénimas. v. 3;
Arts. 138 a 205. 52 ed. S&o Paulo: Saraiva, 2011, p. 349.

CASS, Ronald A. One Among the Manne: Changing our Course, 50 Case W. Res.
L. Rev., 1999, p. 203-204.

COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: Direito de Empresa. v. 2. 162
ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 279-280 e 289.

COELHO, Fabio Ulhoa. Cédigo comercial e legislagbes complementares

anotadas. Sdo Paulo: Saraiva, 1997, p. 244.

COMITE DE ORIENTACAO PARA DIVULGACAO DE INFORMACOES AO
MERCADO. Pronunciamento de orientagao no 7, de 22 de setembro de 2009.
Séo Paulo, 22 de setembro de 20009. Disponivel em:
<https://www.codim.org.br/documentos/texto/po-codim-no-07-r1-periodo-de-silencio-
antes-da-divulgacao-publica-das-demonstracoes-contabeis>. Acesso em: 15 de
outubro de 2023.

45



CORDEIRO, Anténio Menezes. Da Boa Fé no Direito Civil. Colecido Teses,
Almedina, 2001, p. 583.

EIZIRIK, Nelson Laks. Questoes de Direito Societario e Mercado de Capitais. Rio
de Janeiro: Forense, 1987, p. 42-56.

EIZIRIK, Nelson Laks et al. Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de
Janeiro: Renovar, 2008, p. 123, 427, 538 e 541.

ESTADOS UNIDOS. Security and Exchange Commission. Instructions for Form 4
Statement of Changes of Beneficial Ownership of Securities. Disponivel em:
<https://www.sec.gov/about/forms/form4data.pdf>. Acesso em 15 de outubro de
2023.

FAMA, Eugene F. Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work.
The Journal of Finance, Cambridge, v. 25, n. 2, 1970, p. 383-417.

GREGORIO, D. O lado B do insider trading. Revista Capital Aberto, v. 46, n. 4,
2007, p. 30-33.

GROSSMAN, Sanford. J.; STIGLITZ, Joseph E. Information and Competitive Price
Systems. The American Economic Review, Pittsburgh, v. 66, 1980, p. 246-253 e
393-408.

GROSSMAN, Sanford. On the efficiency of competitive stock markets where traders
have diverse information. The Journal of Finance, Nova York, v. 31, 1976, p.
573-585.

HAYEK, Friedrich. Individualism and Economic Order. Chicago: The University of
Chicago Press, 1948, p. 77-91.

LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A.

Pressupostos, Elaboragao, Pareceres. V. 1. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 83.

LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades Por A¢ées Anotada. 4.
ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012, p. 486.

46



MANNE, Henry G. Insider trading and property rights in new information. Cato
Journal, [S. /], v. 4, n. 3, 1985, p. 937.

PACHECO, Pedro Mercado. ElI Analisis Economico del Derecho - una

reconstruccion teérica. Madrid: Centro de Estudios Constitucionales, 1994, p. 174.

PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores das Sociedades

Andénimas. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 34-35.

PARENTE, Norma. Aspectos Juridicos do "insider trading”. Rio de Janeiro: CVM,
1978, p. 3. Disponivel em
<https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/estudos/aspectos-ju
ridicos-do-insider-trading-norma-jonssen-parente-junho-1978/view>. Acesso em 15
de outubro de 2023.

QUIROGA MOSQUERA, Roberto. Os Principios Informadores do Direito do
Mercado Financeiro e de Capitais. In: QUIROGA MOSQUERA, Roberto (Org.).
Aspectos Atuais do Mercado Financeiro e de Capitais. Sdo Paulo: Dialética,
1999, p. 257.

SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario. Sdo Paulo: Malheiros, 2011,
p. 153, 182.

SILVA, Ricardo Villela Mafra Alves da. A responsabilidade civil da companhia
aberta pela divulgacao de informagoes falsas ou imprecisas aos investidores a
luz do funcionamento eficiente do mercado. 2022. 400 f. Tese (Doutorado em
Empresa e Atividades Econémicas) — Faculdade de Direito, Universidade do Estado
do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022, p. 381-385.

SUCH, José Maria Garreta. La responsabilidad civil, fiscal y penal de los

administradores de las sociedades. Madrid: Marcial Pons, 1991, p. 77.

TRINDADE, Marcelo F. O Papel da CVM e o Mercado de Capitais. /n: JAIRO SADDI
(Org.). Fusées e Aquisigoes: aspectos Juridicos e Econémicos. Sdo Paulo: I10B,
2002, p. 308.

VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc. Curso de Direito Comercial. v. 3. 22 ed.
Sao Paulo: 2012, p. 479.

47



