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RESUMO:

A presente dissertacdo versa sobre o uso indevido da informagé&o privilegiada no
Mercado de Capitais. Primeiramente, pretende-se compreender que, as decisdes dos
investidores dependem essencialmente da informacao, razao pela qual, esta devera ser de
qualidade, e reservada a um numero restrito de pessoas, para que depois possa ser

disponibilizada a todos, de igual modo.

O ordenamento juridico de varios Paises, incluindo Portugal, condena a difuséo e
0 uso indevido de informacdo por todos os agentes do Mercado em igualdade e com a
mesma qualidade. E uma preocupago primordial dentro do Mercado de capitais, e, esta
funcdo é garantida pela CMVM. Outro ponto importante a destacar é que, uma

informacao credivel e qualidade tem influéncia no preco das a¢des e titulos em geral.

Tendo em conta que a preocupacdo em garantir a eficiéncia do Mercado é uma
prioridade da lei Portuguesa, logo, ao proibir penalmente a pratica do Insider Trading, a
norma juridica pretende reforcar a confianca dos investidores no Mercado de Valores
Mobiliérios, estabelecendo em que condicBes a informacdo deve ser difundida. Para
prevenir tais abusos no Mercado, foi implementado certos mecanismos, nomeadamente a
comunicacdo de transac@es das entidades emitentes e a lista de insider. A violacao desses
mecanismos, constitui contraordenacdo grave e as sanc¢oes serdo debatidas em momento
oportuno. Entrara em pauta, competéncia da CMVM de supervisionar o funcionamento

do Mercado, além de acompanhar a informacé&o sobre fatos relevantes.

PALAVRA CHAVES: Mercado de Capitais, Insider trading, fatos relevantes,

Informacdo Privilegiada.
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ABSCTRACT

This dissertation deals with the insider trading on the Capital Market. First, we
intend to understand that investors' decisions depend primarily on information, which is
why it should be of quality, and reserved for a small number of people, so that later can
be made available to all, qu’Ally. The law of various countries, including Portugal,
condemns the spread and misuse of information by all market players equally and with
the same quality. Is a primary concern in the capital market, and this function is ensured
by the CMVM.

Another important point to make is that a credible information and quality
influences the price of stocks and bonds in general. Given that the concern to ensure
market efficiency is a priority of the Portuguese law, then, by prohibiting criminal practice
of Insider Trading, the legal standard is intended to enhance investor confidence in the
Securities Market, establishing the conditions under which the information should be
disseminated.

To prevent such abuses in the market, it implemented certain mechanisms,
including communication transactions of issuers and insider list. Violation of these
mechanisms is a serious administrative offense and sanctions will be discussed in due
course. Enter on the agenda, CMVM's competence to supervise the functioning of the

market, keeps track of information on relevant facts.

KEYWORDS : Capital Market, Insider trading, Relevant facts, privileged information.
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Glossério de siglas :
Al. — Alinea

Art. — Artigo

B.P — Banco de Portugal

CMV — Comissao de Valores Mobilidrios (Brasileiro)
C.C— Cadigo Civil

C.Com. — Cédigo Comercial

CE — comissao europeia

CEE — Comunidade Econdmica Europeia

CVM — Comissao dos Valores Mobiliarios

CMVM - Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios
CSC — Cédigo das Sociedades Comerciais

CdVM — Cédigo dos Valores Mobiliarios

CSC — Cédigo das sociedades comerciais

CP — Cdadigo Penal

D.L - Decreto lei

L.S.A — Lei das sociedades An6nimas

D.P — Direito Penal

OPA — Oferta publica de aquisicdo
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INTRODUCAO

Como ponto de partida, é importante realcar que, a garantia do bom
funcionamento do Mercado de Capitais, SO € possivel se houver seguranca na difusdo da
informacdo. Ao longo deste estudo, pretendemos demonstrar que a rapidez e a qualidade
da informacdo influenciam o Mercado de capitais no desempenho do seu papel no
crescimento economico, a CMVM, aplica normas relativamente a divulgacdo da

informacao, que serdo debatidas mais adiante.

No primeiro capitulo, trataremos do conceito de Mercado de capitais e dos valores
mobiliarios. Cabe refletir sobre a importancia do dever de divulgar a informacéo a todos
0s agentes econdmicos envolvidos no Mercado, bem como as vantagens que traz consigo
para que o Mercado seja eficiente, ou seja, seu contributo na eficiéncia do Mercado.

A globalizacgdo trouxe consigo experiéncias que demonstraram que a informagéo
estaria cada vez mais a ganhar uma importancia sublime o que estaria na origem da
ascensdo das financgas. Por outro lado, vérias outras mudancas fundamentais na economia
que foram trazidas pela globalizagéo, leva ao aumento dos fluxos no Mercado de capitais.

As mudangas mais significativas acontecem no que diz respeito as inovacoes
tecnoldgicas e a evolugdo da comunicacdo. Acresce ainda que estas mudancgas, como nos
parece claro, também revolucionam a sociedade e a informacéo surge como elemento que
muda o contexto socioeconémico e faz com que nasca novas atividades produtoras de
informac&o. Nesse sentido, as redes financeiras também levam a criacdo de novas redes
de informagdo que proporcionam o desenvolvimento do mercado de capitais, e
consequentemente levam a concentracdo de empresas de servicos financeiros.

Com a crise de 2008 é irrefutavel a necessidade de criar e desenvolver novas
formas de divulgacdo de informacBes, 0 que torna necessario investir na qualidade e
quantidade de informac&o, que por sua vez, ira proporcionar desenvolvimento econémico
e financeiro no mercado de capitais. Neste sentido, € inegavel que o mercado de capitais
influencia diretamente a economia, e por esse motivo é um dos pilares fundamentas no
crescimento economico. Por outro lado, tem influéncia nas crises que afetam todos os
paises, ou seja, as crises internacionais. Assim, h4 uma obrigacéo de criar novas regras
de divulgacdo de informacdo e também ha necessidade de criar novos paradigmas de
regulagdo. Neste contexto, a confianga entre o investidor e 0 mercado € a peca chave para

a eficacia do mercado, e isto sera tratado no capitulo onde trataremos do conceito de
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informacao privilegiada e da capacidade de algumas pessoas de interferir na cotacdo dos

valores mobiliarios.

Nos parece claro que o dever de divulgar fatos relevantes, previsto na lei, imp&e
ao administrador o dever de tornar imediatamente publico, fatos ocorridos nos negocios.
Este dever estd cercado fundamentalmente por um conjunto de deveres que dizem
respeito a todo e qualquer tipo de divulgagdo de informacdo nos mercados de capitais,
porém, a obtencdo de informacao privilegiada tem duas vertentes: por um lado, ha que
saber como usa-las, pois se forem usadas de forma correta estardo de acordo com o
principio da transparéncia no mercado e do mesmo modo contribuira para acabar com as
assimetrias, por outro lado, o seu uso indevido poderé levar a préaticas proibidas e punidas
por lei, o insider trading. Estas préaticas, que passarei a falar mais adiante, serdo analisadas
pelo judiciario que punira penalmente o uso indevido de informacéo privilegiadas como

também podera ocorrer a obrigagdo de indenizacdo dos prejuizos.

E incontestavel a possibilidade de lucrar com o descumprimento dos deveres
relacionados a estas informacdes, mas a existéncia de regras que proibem tais préticas,
faz com que estas diminuem, e é neste sentido que captamos a essencialidade da regulacao
da informacéo e o dever de divulgar fatos relevantes.

A lei Portuguesa, adota um conceito semelhante a varios outros paises
nomeadamente o Brasil, onde hd imposi¢cdo do dever de divulgacdo imediata das
informacdes, e vedacdo a préatica do insider trading. A CMVM é o 6rgdo que possui 0
poder regulamentador e fiscalizador. E este 6rgdo que possui a tutela do mercado de
capitais. Existe hoje varias normas e decisdes proferidas pela CMVM que vem
estabelecendo novos paradigmas acerca da divulgacdo de informacGes e apresenta as

caracteristicas das regras de divulgacdo, mas isto serd analisado em momento oportuno.

No quarto capitulo deste estudo serdo tratadas as questdes relativamente ao uso de
informagdo privilegiada. Sera possivel constatar que a esta pratica ndo é benéfica, uma
vez que gera inseguranca no Mercado. Ademais, esta pratica também leva a reducgdo dos
investimentos por parte dos investidores. A legislacdo que trata o uso indevido de
informacdo estd em constante evolucdo nos Ultimos tempos no ordenamento juridico

Portugués, no que diz respeito as san¢des civis, administrativas e criminais.
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CAPITULO I - O MERCADO DE CAPITAIS: CONCEITO E ALCANCE

1. O papel do Mercado de capitais no desenvolvimento econémico

A humanidade, desde os primordios, ja contratava ou praticava relacdes
contratuais. Entre essas relacbes contratuais destacamos a troca, apesar de ter
caracteristicas bastante primitivas. A troca por si so ja trazia muitas dificuldades, como
por exemplo, a fraca existéncia de interesses igualitarios de troca ou fraca existéncia de
produtos com o mesmo valor econémico a serem trocados. Tempos depois, com
surgimento da moeda, surge também o contrato de compra e venda, e consequentemente,
vai ter um aumento do fluxo de capital. Outra consequéncia positiva do surgimento da

moeda é o aparecimento de termos como poupanga de recursos, € 0 mercado de crédito.

O mercado de capitais surge com o fundamento de que a sua existéncia iria
contribuir para o desenvolvimento econémico, atuando como propulsor de capitais para
o0s investimentos, estimulando a formacdo da poupanca privada e, permitir orientar a
estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada na economia de mercado, permitindo a

participagdo coletiva de forma ampla na riqueza e nos resultados de economia?.

O Mercado de Capitais, abrange a negociacao de titulos emitidos por empresas
privadas (como € o caso das acOes e dos direitos de subscricdo). O mercado de capitais é
o regulador das transacdes envolvendo valores mobiliarios, que distribui valores
mobiliarios, que por sua vez, cria a possibilidade de haver liquidez aos titulos emitidos
pelas sociedades anonimas. Quanto mais forca o mercado de capitais tiver num
determinado pais, maior a sua formacdo de poupanca e maior serd o desenvolvimento
econdmico deste pais. A sua preocupacao em adquirir recursos por parte das sociedades
comerciais e financeiras através da emissao de titulos, procurando alargar o prazo para

pagar as dividas e financiar projetos das sociedades mencionadas.

E nisto que traduz a sua existéncia e podemos tomar como ponto de partida para
entender a necessidade de crescimento econdémico que Portugal vive & necessario

entender que o mercado de capital so ¢ eficiente quando o financiamento das empresas,

! pinheiro, Juliano Lima. Mercado de Capitais (2006), Fundamentos e técnicas. Sdo Paulo: Editora Atlas.
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é eficaz e capaz de responder as necessidades de liquidez, visibilidade e credibilidade,
pois sem crescimento das empresas ndo ha crescimento econémico. Por outro lado, apesar
de ser fundamental para a sustentabilidade futura do investimento no mercado de capitais
possui também os seus riscos, uma vez que, ndo ha dever de ressarcimento da quantia

total investida, a menos que seja em caso de debéntures.
De acordo com os ensinamentos passados por Juliano Lima Pinheiro?:

“O Mercado de Capitais pode ser definido como um conjunto de
instituicGes que negociam com titulos e valores mobiliarios, objetivando a
canalizagdo dos recursos dos agentes compradores para os vendedores.”

2. Mercado de Capitais: Conceito e fundamento Geral

No Mercado financeiro, a mobilizagdo dos recursos financeiros é proporcionada
pelos intermediarios financeiros. Como exemplo, temos as instituicdes bancéarias sdo
intermediarios entre os investidores e o beneficiario do investimento. Nesse sentido, vale
salientar a diferenca que existe entre o instituto acima mencionado, e 0 Mercado de
Capitais, pois, aqui o prestador de recursos estabelece uma relacéo direta e automatica

com o beneficiario, no que diz respeito ao financiamento.

E 0 Mercado que est& na base do progresso empresarial, uma vez que, gera muitos
recursos para que os investidores invistam nas companhias. Além de estar na base do
desenvolvimento empresarial, possui um papel importante na economia global, e esta

intimamente ligado a ideia de fonte de renda e emprego.

O Mercado deve ser entendido como sendo 0 espaco em que sao feitas as trocas
entre o fornecedor e o consumidor. H& também que reconhecer o Mercado como

instituicao juridica®.

2 pinheiro, Juliano Lima. Mercado de Capitais: Fundamentos e técnicas. Op.Cit., p 174.

3 Segundo Eros Grau: “Antes, porém, o Mercado deve ser compreendido qual observa Avelas Nunes, como
uma instituigdo social, um produto da historia, uma criagdo histérica da humanidade (correspondente a
determinadas circunstancias econdémicas e sociais, politicas e ideoldgicas que veio servir e serve, 0s
interesses de uns, (mas ndo de todos), uma instituicdo politica destinada a regular e a manter determinadas
estruturas de poder que asseguram a prevaléncia dos interesses de certos grupos sobre os interesses de
outros grupos sociais. Neste sentido, tanto o Estado como o Mercado sdo espagos ocupados pelo poder
politico nada mais do que como uma certa forma daquele.” Grau, Eros Roberto. A ordem econémica na
constituicdo da republica de 1988, 112 ed. Sao Paulo, Malheiros editores. 2006. Pg30.
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O funcionamento equilibrado do Mercado, depende essencialmente de ter
concorréncia. E imprescindivel haver concorréncia entre os agentes, para que haja

eficiéncia, liberdade e igualdade.

No Mercado de Capitais, sdo realizadas operacdes de compra e venda de titulos
de médio e longo prazo. E um Mercado considerado de risco, onde s&o negociados titulos
de divida publica e titulos de divida privada. Diversas sdo as transacOes feitas no

Mercado, entre elas destacamos: as debéntures, e 0 bénus de subscricao.

A existéncia de risco, causa certo receio por parte dos investidores, dos
empresarios e até dos consumidores, pois, além de problemas de forca maior, é inegavel
que a situacdo de crise gue assola a economia mundial nos nossos dias, a concorréncia, 0
desenvolvimento da tecnologia e a propria inseguranca em relagdo a investir ou ndo

investir, causa seria instabilidade no Mercado.

As empresas que estejam a enfrentar problemas financeiros, podem, através do
Mercado, negociar seus titulos e valores mobiliarios, por outro lado, empresas e
investidores em geral, podem, através da aplicacdo de recursos, adquirir estes titulos e
valores mobilidrios. A venda de titulos e valores mobiliarios é sem duvidas uma das
formas mais econOmicas para empresas que estejam a passar por alguma fase de

instabilidade financeira.

3. O mercado primario e o mercado secundario: suas caracteristicas

intrinsecas.

Além de organizado, o0 Mercado também deve ser dindmico e eficiente. Antes de
entrar no cerne da questdo, € inegavel a necessidade de realcar que, a confiabilidade € um

dos principais motivos para estimular os investidores a investirem no Mercado.

3.1 Mercado primario: sua conceitualizacao

No Mercado Primario, ha especialmente negociacéo de acGes, obrigacdes, e papel
comercial. Acontece em casos gque 0s acionistas de uma determinada empresa ndo tenham
recursos suficientes para subscrever a¢Ges no Mercado, e sendo assim, entram em

negociacio no mercado. E aqui que é feita a primeira emiss&o do ativo, por ser um meio
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eficaz das empresas aumentarem o seu capital. Estes sdcios, por sua vez, ao adquirirem
tais titulos, terdo direito & beneficios financeiros, e a empresa além de crescer, também
aumentara o valor das suas acdes. Para além das empresas, os Bancos também tém
vantagens, uma vez que, o mercado primario € um meio de aquisicdo de capital para
futuros financiamentos. Ou seja, a necessidade de mais recursos financeiros, leva a

empresa a negociar estes titulos, que por sua vez, sdo adquiridos por novos subscritores.

E de notar, o fato de que é no mercado primario que a negociagao destes titulos
ocorre pela primeira vez e, o recurso financeiro adquirido nessa negociacdo, vai

diretamente para a caixa da empresa vendedora.

E no mercado primario onde acontece o Inicial public offering (Oferta Publica
Inicial). Na IPO as ac¢des de determinadas sociedades sdo vendidas pela primeira vez ao
publico no Mercado de capitais. O objetivo € adquirir patriménio financeiro para futuros
investimentos ou custeio de outras atividades produtivas. As ofertas publicas, ndo estéo

destinadas aos acionistas da sociedade.

Em outras palavras, o Mercado primario, diz respeito a primeira vez que um titulo
é negociado. Acontece quando uma empresa lanca um titulo no Mercado, ou seja, ela
busca recursos no Mercado e esse recurso entra automaticamente para o capital da
empresa. E o processo de capitalizagio da empresa. E aqui que acontece a abertura para
0 mercado secundario e este, por sua vez, ao garantir lucros, promove a abertura ao

mercado primario, e por esta razdo podemos concluir que um néo existe sem o outro.

3.2 O mercado Secundario

O Mercado Secundario, € o mercado de negociacao. Aqui, 0s titulos emitidos em
oferta publica no mercado primario vao ser novamente negociados. Cuida das compras
posteriores a0 Mercado primario com os investidores. E o lugar onde os titulos
negociados no mercado primario, sdo agora revendidos em mercado amplo, com

informac0es transparentes.

O primeiro comprador, opta por revender as suas a¢fes adquiridas no Mercado
Primario, quando negociou com a Empresa. Ou seja, € o investidor quem esta a frente da

venda das agoes.
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Neste Mercado, diferentes investidores compram e vendem ac¢des com o objetivo
de adquirir mais liquidez e o seu funcionamento depende da eficiéncia do Mercado em
geral. Pode se dizer que aqui é a fase da circulagdo do ativo, sua funcéo primordial é gerar
liquidez. Outra caracteristica a ser mencionada é o fato dos investidores negociarem entre
si, sem intromissdo da empresa. Resumidamente, da liquidez ao investidor
proporcionando o crescimento do Mercado primério. O investidor converte as suas a¢oes

em capital®.

Acontece a partir da segunda vez que o titulo € negociado. Aqui uma acao €
lancada no Mercado, e quando se trata da primeira venda, o capital entra diretamente para
a empresa que criou o titulo. A partir deste ponto, a empresa podera negociar o titulo,
caso tiver interesse. O capital resultante da segunda venda ndo influencia o capital da

empresa, mas sim o capital dos proprietarios dos titulos.

% De acordo com Kumpel Siegfried (2007), “O direito do Mercado de Capitais. Do ponto de Vista do Direito
Europeu, Alemdo e Brasileiro. Rio de Janeiro: Renovar”, p.43. O capital € um ativo que gera rendimento e
pode existir, na forma de dinheiro, valores mobiliarios e bens reais, mormente na forma de propriedade
imobiliaria ou parques industriais. Os ativos formados por dinheiro e bens econdmicos de valor monetario
geralmente sdo denominados capitais financeiros.
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4. O processo de divulgacao da informacéo: O principio do full disclosure

A reivindicacdo do full disclosure no Mercado de Capitais surgiu da importancia
da informacdo na resolucdo de problemas econdmicos. Este principio traduz o valor do
fornecimento amplo de informacao nos Mercados de valores com base nos principios da

transparéncia.

O full disclosure é entendido como a prestacdo completa da informacao. A CVM,
enquanto 6rgdo regulador do Mercado de Capitais tem como alicerce principal, assegurar
ao publico todas as informagfes concernentes aos valores mobiliarios negociados e as
companhias emitentes. Este principio esta intimamente ligado a questdo da liberdade que
os investidores tém de, com base nestas informacdes, decidir sobre determinado

investimento.

O full disclosure é sim um principio basico no que toca a existéncia e 0 bom
funcionamento do Mercado de Capitais. E ele que incentiva ao investimento justamente

por garantir que o investidor conheca os riscos relacionados ao seu investimento.
De acordo com os ensinamentos de Easter Brook:

“O aumento da quantidade e qualidade das informacdes resultaria em um
processo de formacéo de precos mais eficientes, bem como na tomada de
decisdes mais racionais, com resultados benéficos para a economia”.®

Neste sentido, é facil constatar a importancia deste principio na repressao ao

insider trading, tema em debate neste trabalho.

E de suma importancia analisar que, por mais que este principio assegure a todos
o direito a informacdo completa, sempre podera haver uma parcela do publico com acesso
a informacdes privilegiados por varios motivos, entre eles: os eventuais problemas na
divulgacdo da informacao até mesmo nos casos em que a nao divulgacdo imediata dessas
informacdes é defendida por lei, ou por outro lado, quando ha falhas em distinguir o que

é uma informac&o relevante e o que ndo € relevante.

% Easter Brook, Frank e Daniel Fichel R. (Mai,1984), Mandatory Disclosure and the protection of investors.
Virginia Law Review Charlo Tesville Law Review Association, v.70, n°4, pp 669-715.
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Os individuos, ao negociarem no Mercado de Capitais devem dispor das mesmas
informagdes em relagdo outros, pelo que nao é permitido quaisquer privilégios entre eles,
no que diz respeito a informac@es publicas. Esse tipo de privilégio corresponde a uma das
mais graves infracdes no Mercado de Capitais e financeiro, pelo simples fato de destruir

a confianga dos investidores.

Porém, a disponibilizacdo destas informacGes por si s6 ndo basta para garantir 0s
principios de eficiéncia transparéncia no Mercado de Capitais. E de extrema importancia
criar um sistema capaz de utilizar os dados informativos em tempo oportuno e

desenvolver técnicas legais transparentes para divulgar essas informacoes.
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CAPITULO 1l — A INFORMACAO PRIVILEGIADA NO MERCADO DE
CAPITAIS

1. O dever de informacéao sobre fatos relevantes

Um dos fundamentos para o funcionamento eficiente do mercado é a confianca do
investidor, nesse propdsito, é necessario que o investidor acredite que a informacgéo é
suficiente, adequada e credivel, ou seja, para que possa encaminhar os investidores a

tomar decisdes de investimento de forma inteligente e ponderada.

Os deveres de informacdo ajudam a diminuir os riscos nos valores mobiliérios e
contribui para que o mercado seja um instrumento eficiente do funcionamento do
mercado, e contribui para que o mercado seja um instrumento eficiente do funcionamento
do mercado, e deste modo o seu cumprimento ndo deve atrapalhar a entidade emitente na
tomada de decisbes para manter relacionamentos baseados na comunicagdo com oS

acionistas e credores porque € isto que ird influenciar a avaliacdo dos investidores.

O dever legal de informacao sobre fatos relevantes encontra-se definido no cédigo
do mercado de valores mobiliérios. A boa informacéo € o fundamento primordial da
transparéncia dos mercados e, € a base de toda a confianca que o investidor deposita no

mercado. E isso que garante a fluidez do mercado e propicia eficiéncia.

E de ressaltar, nesse sentido, que o Codigo de Valores Mobiliarios no seu artigo
248° acolhe o dever de informacdo de fatos relevantes por parte dos emitentes de acdes,
de obrigacdes, e de outros valores representativos de divida admitidos a negociacdo em

bolsa. O artigo acima mencionado, defende o seguinte posicionamento:

Artigo 248° 1: “As sociedades emitentes de acOes admitidas a
negociacdo informam imediatamente o publico sobre quaisquer factos
ocorridos na sua esfera de atividade que ndo sejam do conhecimento
publico e que, devido a sua incidéncia sobre a situagcdo patrimonial ou
financeira ou sobre o andamento normal dos seus negdcios, sejam

suscetiveis de influir de maneira relevante no preco das a¢des”.

2 - Os emitentes de obrigacdes ou de outros valores mobiliarios
representativos de divida admitidos a negociacao informam imediatamente

0 publico sobre quaisquer factos ocorridos na sua esfera de atividade que

10
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ndo sejam do conhecimento publico e que sejam suscetiveis de afetar de

maneira relevante a capacidade de cumprir 0s seus Compromissos.

3 — A prestacdo de informacéo sobre factos relevantes que ndo seja

completa, verdadeira, clara e objetiva é considerada facto relevante.

Em relacdo a qualidade da informacéo, o proprio CdVM estabelece que o emitente
estd obrigado a informar. O dever de informacdo, em outras palavras, estd a cargo do
emitente de acdes e de valores mobiliarios representativos de dividas. Essas informacoes,
de acordo com o artigo acima mencionado, sdo destinadas ao publico e tem o dever de
serem publicadas imediatamente. Esses fatos possuem algumas caracteristicas, como por
exemplo, devem estar relacionadas com a atividade do emitente e devem ter a capacidade
de influenciar nos precos das a¢Bes e cumprir com os compromissos de emissdo de divida

e também incidir sobre a situagdo patrimonial e financeira.

E de notar que, o principio da transparéncia presente neste contexto além de
proporcionar igualdade de oportunidades no que diz respeito ao acesso de informacoes,
também reforca a confianga no mercado, uma vez que o dever de informagéo sobre fatos
relevantes, transforma se em um meio de protecdo aos investidores, uma vez que com ele
¢ possivel analisar com vigor e credibilidade, os riscos do mercado de investimentos e

defesa dos seus interesses.

Importa mencionar que é um importante aliado no combate ao abuso de

informacdo e da manipulacdo do mercado.

Em relacdo a qualidade da informacdo, o CdVM estabelece que esta devera ser:
completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e licita, no que diz respeito a informacdes
relacionadas a instrumentos financeiros, a formas organizadas de negociagdes, as
atividades de intermediacdo financeiras, & liquidacdo e compensacdo de operaces, a

ofertas de valores mobiliarios e a emitentes.

Por outro lado, a informacao devera criar um retrato fiel da situacdo das empresas
cotadas, para que possa contribuir com a integridade e a transparéncia dos mercados de
capitais, esta deve também ser entendida como um refor¢o da capacidade de oferecer
solucBes verdadeiras, visando dar respostas &s necessidades dos investidores, como

veremos mais adiante. Por outro lado, é necessario criar uma estrutura de qualidade,

11
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baseada em principios esclarecedores, pois, a informacgéo prestada devera assentar em

padrdes de alta qualidade de informacéo.

Neste sentido, vale dizer que o tema vem trazer a tona também a obrigacdo de
informacdo de fatos relevantes, o que é provado no n° 2 do artigo 248 do CdVM. A regra
contida neste artigo deixa claro que a informacéo privilegiada abrange os fatos ocorridos,
existentes ou razoavelmente previsiveis, independentemente do seu grau de formalizacéo,
que, por serem suscetiveis de influir na formacéo dos precos dos valores mobiliarios ou
dos instrumentos financeiros, qualquer investidor razoavel poderia normalmente utilizar,

se 0s conhecesse, para basear no todo, ou em parte, as suas decisdes de investimentos.

Este artigo faz-nos perceber que ha um dever de informacao, sobre as sociedades
cotadas que dizem respeito a fatos relevantes. Esse dever de informacgdo, por um lado,
apresenta um dever de comunicar e de prestar informacdes aos envolvidos diretamente

no mercado, por outro lado, hd um dever de divulgar ou publicar.

A CMVM, possui uma tarefa no ordenamento juridico, que diz respeito ao uso de
um conjunto amplo de competéncias consagradas na lei. Dentro dessas competéncias
mencionadas esta o controle da informacéo que é difundida no mercado, conforme ja foi
mencionado. Este tipo de informacao diz respeito a todos os aspetos fundamentais do

bom funcionamento do mercado, bem como a transparéncia e a eficacia.

No direito Brasileiro, na instrucdo 358 da Comissdo dos valores mobiliarios, é
considerado fatos relevantes qualquer ato ou fato ocorrido ou relacionado aos seus
negdcios que possa influir de modo ponderével, na cotacdo dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; na decisédo dos investidores de
manter, comprar ou vender aqueles valores mobiliarios; na decisdo dos investidores de
exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titulares de valores mobiliarios de

emitidos pela empresa ou a eles referenciados.®

6A instrucdo 358 da Comissao dos Valores Mobiliarios Brasileiro dispde sobre a divulgacao e o uso de
informagdes sobre atos e fatos relevantes relativos as companhias abertas, disciplina a divulgacdo de
informagdes na negociagdo de valores mobiliarios e na aquisicdo de lote significativo de agdes de emissao
de companhias abertas, estabelece vedacdes e condigdes para a negociacdo de a¢des de companhia aberta
na pendéncia de fato relevante ndo divulgado ao mercado.

12
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O conceito de informacdo privilegiada contido no artigo 248° do CdVM, mostra
que toda a informac&o que lhes diga diretamente respeito, ou aos valores mobiliarios por
si emitidos, que tenha carater preciso, que ndo seja publica, e caso fosse atribuida
publicidade, seria idonea para influenciar de maneira sensivel o preco desses valores

mobiliarios e dos instrumentos subjacentes ou derivados, a eles relacionados.

Por outro lado, trata-se também de qualquer informacdo tornada nos termos da
alinea anterior, utilizando para o efeito 0 mesmo meio de divulgacdo imediata da
informacdo. Ademais, vale ressaltar que o dever de informacdo devera ser cumprido
através de publicacdo obrigatoria de informacéo privilegiada, no sistema de difuséo de
informacdo da CMVM ou, caso seja um emitente com a¢fes admitidas em mercado
regulamentado, devera publicar no sitio da internet do emitente, em qualquer outro meio
eletronico de divulgacgdo de informacao disponibilizado pela entidade gestora de entidade

regulamentado, ou também, em jornais de grandes dimensfes nacionais.

O n°3 do 248° do CdVM, também ressalta que as informacgdes devem ser
divulgadas em simultdneo com as varias categorias de investidores e nos mercados
regulamentados dos estados membros da Unido Europeia, em que seus valores estejam

admitidos a negociacdo ou que tenham sido objeto de um pedido nesse sentido.

Por outro lado, pode acontecer dos emitentes poderem diferir a divulgacao publica
da informacéo, caso este tenha as seguintes caracteristicas: a divulgacéo imediata devera
ser suscetivel de prejudicar os seus legitimos interesses; o deferimento ndo seja suscetivel
de induzir o publico em erro, e por fim, o emitente deverd demonstrar que assegura a

confidencialidade da informacao.

Essa confidencialidade, é assegurada pelo emitente através da restricdo do acesso
a informacdo as pessoas que precisam dela para exercerem as suas funcdes, pela garantia
de que as pessoas com acesso a essa informagdo tenham conhecimento da natureza
privilegiada da informacao, dos deveres e proibi¢des que decorrem desse conhecimento
e das sancdes a que podem estar sujeitas pela divulgacdo ou utilizagéo abusiva dessa
informacdo, e também atraves da adogdo de mecanismos necessarios a divulgacao publica

imediata da informacdo quando houver quebra de confidencialidade.

Todas as transagdes efetuadas por conta propria, pelos dirigentes de um emitente
de valores mobilidrios (como é o caso dos membros dos 6rgaos de administracdo e de

fiscalizacdo do emitente e 0S seus responsaveis gque possuem um acesso regular a

13
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informacao privilegiada e participam nas decisfes sobre a gestao e estratégia negocial do
emitente), de terceiros ou por outros, por conta daqueles, admitidos & negociagdo em
mercado regulamentado ou de sociedade que o domine, bem como as pessoas com
aqueles estritamente relacionadas, devem ser informadas a CMVM no prazo de 5 dias

uteis.

Por outro lado, qualquer pessoa ou entidade que detenha informacéo privilegiada,
ndo pode de qualquer modo a transmitir para além do ambito normal das suas funcgdes, é
0 que assevera 0 n° 4 do artigo 248° do CdVM. Além disso, se 0 emitente ou pessoa que
atue em seu nome ou por sua conta comunicarem, no &mbito do exercicio normal da sua
atividade, da sua profisséo ou das suas funcdes, informaces privilegiadas a um terceiro
que ndo esteja sujeito ao dever de segredo, tal informacdo é tornada publica
simultaneamente, se a comunicacdo for intencional, ou imediatamente, se a comunicacéo

ndo for intencional.

A CMVM, por outro lado, pode dispensar a divulgacéo de informacéo privilegiada
quando essa divulgacdo seja contréria ao interesse publico e possa causar prejuizo grave
ao emitente, a pedido deste, desde que a auséncia de publicacdo ndo induza o publico em

erro sobre fatos e circunstancias essenciais para a avaliacdo dos valores mobiliarios.

No regime anterior ao regime de 2006, era permitido que o conhecimento da
informagdo privilegiada chegasse ao agente por via de uma fonte interna do emitente.
Atualmente, bastando o seu conhecimento de que a informacdo de que dispde é
caracterizada como informacdo privilegiada, independentemente da fonte de onde
proveio e dos sucessivos elos que se interponham entre o detentor da informacéo e a sua

fonte.
2. O dever de informar: sua relevancia no Mercado de Capitais

O dever de informar, ganha mais espaco de debate ap0s as diretivas do Parlamento
Europeu e do conselho, que traz a tona deveres gerais de conduta aos intermediarios
financeiros, bem como a criacdo de regras no que diz respeito a organizacdo as condi¢oes
de exercicio das atividades de investimentos, aos valores mobiliarios, a cotagéo oficial de

uma bolsa de valores e a informagao a publicar.

Assim, a informacdo € levada a categoria de dever e, portanto, é criada pelas

autoridades administrativas um conjunto de deveres de informacdo, e a tarefa da CMVM

14
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é controlar o cumprimento destes deveres. E de notar que essas diretivas tiveram um papel
fundamental no que toca a integragdo dos mercados, e o aumento da confianga dos
investidores, 0 que certamente proporcionou uma maior abertura do mercado. Os
principios e os deveres que passaram a ser destacados, nesse sentido, sdo pecas muito

importantes para a prosperidade das empresas de intermediac&o.’

E de observar que a necessidade de igualdade de informagc&o que temos vindo a
debater ao longo deste trabalho, surge da preocupacdo em proteger os investidores. O
dever de informar torna se muito relevante, pois, assegura que a avaliacdo dos
investidores em relagdo aos ativos negociaveis em Mercado, seja feita com base nos

principios da igualdade e em tempo simultaneo.

Por outro lado, o Mercado de valores mobiliarios, € de extrema importancia na
economia nacional e no sistema financeiro, e 0 seu pressuposto principal é manter a
relacdo de confianga do publico investidor no Mercado, o que sé é possivel se houver

seguranca e rigor na informacéo.

A seguranca no mercado é assegurada também com base na criagdo de
mecanismos que atenuam os efeitos negativos ou mesmo 0s riscos que por vezes correm
0s investidores ao atuarem no mercado financeiro e de investimentos. Nesses riscos
podemos destacar: os riscos que decorrem da assimetria de informacdes e da manipulacao
do mercado.

O dever dos intermediarios financeiros, por outro lado, ndo é apenas proteger o
interesse dos investidores, é também evitar que estes sejam lesados. Embora nédo seja
possivel obrigatoriamente obter a garantia de resultados satisfatorios de investimentos,
pois, certos riscos do mercado ndo dependem da vontade desses intermediarios, 0s
investidores tendo a sua disposicdo a informacdo, também, assume a responsabilidade

pelos riscos.

" Os6rio de Castro, Carlos (1997): A informacéo no Direito do Mercado de Valores mobiliarios. In Direito
dos Valores mobiliarios, Lisboa: Lex, p 33. Segundo este autor, a defesa dos investidores como um dos
objetivos principais do direito dos valores mobiliarios, deve ser vista no sentido de que se entende por
investidores “a coletividade composta por um nimero indeterminado de pessoas, que corporiza a procura
de valores mobiliarios no mercado primario e a oferta e a procura desses mesmos valores no mercado

secundario — ndo a cada um dos investidores, individualmente considerado”.
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Com base no artigo 7° do cddigo dos Valores mobiliarios, que atribui poderes e
competéncias a CMVM no que respeita a intervencdo e regulacéo, podemos ver que é ela
que define qual o papel a desempenhar pela autoridade administrativa. Este artigo também
consagra o critério geral aplicavel a toda a informacéo, e isto é estendido a toda e qualquer
tipo de informacéo, ndo importando a sua fonte ou seu contetdo. O n°1 desse artigo
mostra uma regra de conduta ou comportamento que impde certos requisitos que devem

ser respeitados pelos participantes na difusdo da informago.®

De acordo com Paulo Otero (1999): “ Os deveres de informagao ndo mais
sdo do que um conjunto de principios disciplinadores da regulacdo, supervisdo,
fiscalizac@o e promocédo dos mercados de valores mobiliarios e da atividade neles
desenvolvida pelos respetivos intervenientes na transacdo de acdes, obrigacdes
titulos de participacdes ou quaisquer outros valores legalmente equiparados, tendo
em vista a defesa do interesse publico no respeito pela salvaguarda das posicoes

juridicas dos participantes no &mbito de tais mercados”. °

Desde sempre, constatou-se esta necessidade de o mercado ter a confianga dos
investidores, e como ja havia mencionado, € preciso que haja transparéncia para que se

possa proteger a integridade do funcionamento do mercado.

A quebra de confianca nos mercados pode ser muito impactante, pois,
compromete 0 bom funcionamento do mercado. Nesta via, é vital cultivar a confianca dos
investidores e do publico no bom funcionamento do mercado, e assim, proteger a liquidez
e a seguranca no mercado financeiro de modo a promover também a perfeita organizacao,
a regulamentacdo dos mercados, a estabilidade e integridade do sistema financeiro de
forma a criar a certeza de que a informagédo transmitida aos investidores é adequada e tem

qualidade.

80 artigo 7° do CdVM diz que a informag&o respeitante a instrumentos financeiros, a formas organizadas
de negociacao, &s atividades de intermediacdo financeira, a liquidagdo e & compensacdo de operacao, a
ofertas publicas de valores mobiliarios e a emitentes deve ser completa, verdadeira, atual, clara, objetiva e
licita. O n° 2 desse artigo, deixa claro que o exposto no n° 1 aplica-se seja qual for o meio de divulgacdo e
ainda que a informacéo seja inserida em conselho, recomendacgdo, mensagem publicitaria.

® Otero, Paulo. (1999). Alguns problemas e direito administrativo do mercado dos valores mobiliarios, in:
Direito dos valores mobiliarios, Vol. I.
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3. Ainformacao privilegiada no ordenamento juridico Portugués

A informacéo, com o passar dos tempos, tornou-se um meio coeso de orientacao
dos investidores na tomada de decisdes. A informacao € vista como um meio importante
de garantia de equidade entre os investidores, pois além de proporcionar credibilidade e
confianga no mercado também acarreta o bom funcionamento deste. Por outras palavras,

a transparéncia e o equilibrio do mercado s6 sdo possiveis gracas a informacéo.

Neste sentido, ha uma inegavel obrigacdo de comunicar sobre qualquer fato
relevante que possa influenciar na tomada de decisdo por parte dos investidores, tanto na
compra como na venda de valores mobiliarios. Uma informacéo privilegiada possui uma
caracteristica que as diferenciam: dizem respeito a matérias relevantes sobre o proprio
mercado financeiro, cujo uso indevido podera dificultar o bom funcionamento das
atividades do mercado e consequentemente podera trazer prejuizos econémicos aos

investidores.

A lei Portuguesa, no seu artigo 378° do Cédigo dos Valores Mobiliérios, define
como informac¢do privilegiada: “Toda e informagdo ndo tornada publica que, sendo
precisa e dizendo respeito direta e indiretamente a qualquer emitente ou a valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros, seria idénea se lhe fosse dada publicidade

para influenciar de maneira sensivel o seu prego no mercado”.

O entendimento trazido pelo Codigo dos valores mobiliarios no n°3 do artigo 378°,
deixa claro que a informacdo privilegiada possui caracteristicas bastante especificas: A
informac@o € ndo publica quando ndo é acessivel a generalidade dos investidores; €
especificas quando diz respeito direta e indiretamente, a qualquer emitente ou a valores
mobiliarios ou instrumentos financeiros; A informacdo é precisa quando tem um grau de
concretizacdo que permite que a mesma seja utilizada, ou seja, quando diz respeito a fato
ocorrido ou razoavelmente previsivel, ou que tenha um grau de concretizagao que permite
que a mesma seja utilizada. Nao tem de ser completa nem definitiva; A informacao tem

ainda de ser idonea para alterar de maneira sensivel o prego do mercado (price sensitive).

O price sensitive diz respeito a informacgéo de que qualquer investidor razoavel

poderia utilizar, para a tomada de decisdes de investimento, caso o conhecesse.

17



O uso indevido de informac&o privilegiada no mercado de capitais

Essa possibilidade de influenciar os precos acontece devido aos seguintes fatores:
A magnitude previsivel do fato em causa no contexto da atividade da empresa; a
relevancia da informacgdo para as principais determinantes do preco do instrumento
financeiro; a credibilidade da fonte; as variaveis do mercado que influem sobre o preco

do instrumento financeiro em causa.

Acresce tambeém qua existem diversos exemplos de indicadores de que a
informacdo tem a possibilidade de ter impacto sobre os precos: Inicialmente, o fato de
que o tipo de informacéo em causa é idéntica a informacao que no passado, teve impacto
sobre 0s precos; o tipo de informagdo em causa é normalmente tomada em consideracdo
nas recomendacdes de investimento como fator a ter em consideracdo na recomendacao;
a informacao foi mantida expressamente em segredo; e por fim, o préprio emitente tratou

no passado, fatos idénticos, como informacéo privilegiada.

As informacdes privilegiadas devem, portanto, ser disponibilizados ao pablico em
geral, as companhias emissoras de valores mobiliarios, aos investidores e os demais

intermediéarios financeiros com base nos principios da igualdade.

Neste sentido, todos o0s agentes envolvidos no mercado, devem ter acesso a essas
informacdes para que todos oportunidade de os analisar para que ndo haja vantagem de
uns em detrimento de outros. Essa disponibilizagdo das informagdes privilegiadas tem
como finalidade a busca da eficiéncia no mercado?®, deste modo deve buscar a simetria
na divulgacdo das informacdes relevantes entre os intermediarios de forma a assegurar

equidade entre todos os intervenientes.

10" A comissio de Valores Mobiliarios, Regulacdo do mercado de Valores mobiliarios: fundamentos e
principios. “Define como mercado eficiente aquele em que um grande nimero de compradores e
vendedores reagem através de mecanismos que conduzem o preco dos valores mobiliarios a refletirem as
informagdes disponiveis sobre as companhias emissoras. O nivel de eficiéncia no mercado esté associado
a velocidade de reacdo dos pregos dos valores mobiliarios as informacGes divulgadas. Um sistema de
informacdes deficiente possibilita acesso privilegiado e eventuais retornos extraordinarios para alguns em
detrimento de outros. Efeitos danosos também advém do tempo de que o sistema precisa para disseminar a

informag@o no mercado possibilitando o acesso de alguns, antes da divulgagdo ampla.”

18



O uso indevido de informac&o privilegiada no mercado de capitais

4. Os deveres dos administradores no Ordenamento Juridico Portugués

Na vida social comum, existem deveres diretamente exigiveis a todos e que estao
na base da convivéncia social, existem também, deveres que sdo impostos aos cidadaos
em virtude de alguma condicéo a que estejam sujeitos. Portanto, interessa aqui falar dos
deveres dos administradores e gerentes das sociedades comerciais.

No mercado de Capitais, as informagdes privilegiadas sdo recebidas
primeiramente pelos administradores ou membros do conselho de administragéo, que
devem levar em consideracdo uma serie de deveres que estdo amplamente envolvidos

com as informac0@es sobre fatos relevantes.

O ordenamento juridico portugués, a fim de atribuir maior protecdo as
informacgdes, cria deveres que devem ser respeitados pelos administradores e demais

envolvidos nas negocia¢des em Mercado.

O artigo 64° do Codigo das Sociedades Comerciais, apresenta os deveres a serem
observados pelos administradores e gerentes da sociedade:

Artigo 64° a) — Os gerentes e administradores da Sociedade devem
observar deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia técnica
e 0 conhecimento da atividade da sociedade adequados as suas funcdes e

empregando nesse ambito a diligencia de um gestor criterioso e ordenado;

Fica clara a ideia trazida pelo legislador no que toca aos deveres dos gerentes ou
administradores nesta primeira alinea. Vem do inglés duty of care. O dever de cuidado,
diz respeito a obrigacao do administrador, ser cuidadoso e vigilante em qualquer situacdo
de tomada de decisdes. Esta intimamente ligada a ideia de que o administrador deve tomar
decisdes coesas, como que de sua prépria instituicdo se tratasse. Neste caso, a
administracdo deve ser exercida com o maximo de diligencia com base em principios

técnicos e, por outro lado, deve tomar decisdes de gestdo de forma razoavel. 1

11 Coutinho de Abreu J. M. (2003), reformas do Cddigo das Sociedades, Deveres de cuidado e Lealdade.
Almedina, pp 21-22. “Tentando precisar mais 0s critérios, diremos que os administradores estéo obrigados
a: (a) ndo dissipar ou esbanjar o patrimonio social, (b) evitar riscos desmedidos. No primeiro grupo entra a
obrigacdo dos administradores ndo adquirirem para a sociedade uma patente indtil ou participagfes sociais
sem valor a sociedade. No segundo grupo, a sociedade nao deve poder perecer por causa de uma s6 decisao
falhada, antes de decisdo importante, é preciso prever a possibilidade do pior desenlace”.
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O artigo 64° b) “Deveres de lealdade no interesse da sociedade,
atendendo aos interesses de longo prazo dos socios e ponderando 0s
interesses dos outros sujeitos relevantes para a sustentabilidade da

sociedade tais como os trabalhadores, clientes e credores”.

Esta alinea traz a ideia de que o administrador, no exercicio de suas fungdes s6

pode agir de acordo com 0s interesses da sociedade, vetando assim, a possibilidade de

agirem de acordo com 0s seus principios de suas func¢Ges s6 pode agir de acordo
com os interesses da sociedade. Entretanto, este dever tambhém recai sobre os demais

envolvidos nas negociacdes sociais. 12

O dever de lealdade esta aqui, intimamente relacionado a proibicdo de usar
indevidamente informacGes privilegiadas para beneficio préprio ou de outrem, ou de
quaisquer tipos de vantagem que ndo seja da sociedade. Portanto, € vedado ao
administrador, utilizar beneficios atribuidos pelo cargo que desempenha para praticar

negociagdes dentro da sociedade.

O dever de lealdade, surge em varios aspetos da vida social e também em varias

areas do direito.®

12 ULHOA Coelho Fabio, Curso de direito comercial 92 ed. Saraiva, 2005, vol 1, p257-258. “O sécio &
desleal quando externar divergéncias, principalmente sobre questdes de gerenciamento de pessoal; quando
utilizar-se de recursos humanos ou materiais da empresa para propsitos pessoais sem anuéncia dos demais
socios. Através de condutas que atrapalham o cotidiano do trabalho de dirigentes e funcionarios como:
conversas dispersivas, assédio sexual, intromissdes injustificaveis na execugdo de tarefas, enfim, o socio é
desleal quando o seu comportamento prejudica o pleno desenvolvimento da empresa explorada pela

sociedade”

13 MENEZES Cordeiro Antonio, Os deveres fundamentais dos administradores das Sociedades, 2006, vol
II, Revista da Ordem dos Advogados. “A lealdade como dever acessorio: acompanha as diversas
obrigagdes, adstringindo as partes a, por acdo, preservar 0s valores em jogo, no direito Portugués ela apoia
se no artigo 762° /2, do cddigo civil. A lealdade como dever proprio de uma obrigagdo sem dever de
prestacdo principal: lembraremos a boa fé in contrahendo e o artigo 227°/1, do C.C. A lealdade com especial
coloracdo das atuacBes de quem gira um negocio alheio; aproxima se, aqui, dos deveres do gestor ou do
mandatério — 465°, a), 1161°, 1162°., todos do cddigo civil, nesta vertente, a lealdade tem um contetido
fiduciario. Ja no direito do trabalho, a lealdade surge como um elemento cléssico da relagéo laboral; ela
adstringiria o trabalhador a zelar, por agdo ou por omissdo, pelos interesses da entidade empregadora ou da
empresa. No direito das sociedades, a lealdade toma diversas configuracdes: dos acionistas, entre si.
designadamente da maioria quanto a minoria- mas também inversamente”.
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5. Os 6rgaos fiscalizadores no Mercado de Capitais

O mercado de Capitais necessita de Orgdos para avaliar 0s riscos e erros no
mercado. O Mercado Portugués possui 3 Orgdos responsaveis para a fiscalizacdo e
supervisdo, tanto do mercado financeiro, como também, das instituicdes financeiras: O
Banco de Portugal, a Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios e a Autoridade de
supervisdo de seguros e fundos de Pensdes. Aqui, interessa nos falar apenas dos 2

primeiros.
5.1 O Banco de Portugal

Criado com o objetivo de corrigir erros e melhorar o modo de atuacdo das
instituicdes financeiras, tem origem & partir da criagdo do decreto régio de 19 de
novembro de 1846, através da fusdo entre o Banco de Lisboa e a companhia nacional,
tendo passado por varias fases que o fizeram desenvolver e tornar neste 6rgao que hoje
em dia'®. Seu principal objetivo é assegurar a estabilidade e a eficiéncia do sistema
financeiro, garantir a prestacdo de informacdes aos clientes bancarios e seguranca nas
transacOes, embora ndo responda perante ninguém. Por outro lado, o Banco de Portugal
ainda possui a fungdo de estabelecer regras de conduta das instituicdes de crédito e
sociedades financeiras. Estas regras comegcam em assegurar transparéncia as informacoes,
a publicidade e, o estabelecimento de oportunidade de os clientes apresentarem

reclamacdes a esta entidade.

De modo geral, o poder do Banco de Portugal é dividido em trés partes: O poder
regulamentar, que é exercido por meio da cria¢do de avisos e instrucdes e esta relacionado
a informacdo; o poder fiscalizador, exercido através de inspecdes e fiscalizacdes a
instituices financeiras; e o poder sancionatério, que é praticado por meio de coimas e

outros tipos de san¢fes quando estivermos perante casos de infragdes.

Além destas funcgdes, o Banco de Portugal ainda tem a funcdo de dar autorizacdo
para criacdo de instituicdes de crédito, supervisionar a seguranga dos fundos, zelar pela
solidez financeira das entidades, e acabar com os riscos de branqueamento de capital, da
mesma forma que pode também revogar esta autorizacdo quando notar casos graves de

irregularidades no exercicio das atividades financeiras.

14 Historia do Banco de Portugal, consultado em https://www.bportugal.pt/page/historia?mlid=818 06/08/7
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5.2 A comissdo de mercado de Valores Mobiliarios

A comissdo de Mercado de Valores mobiliarios foi criada com o objetivo de
supervisionar os mercados financeiros e regular com o objetivo de supervisionar 0s
mercados financeiros e regular a atuacdo dos intermediarios do Mercado. Segundo o
estatuto da CMVM, trata-se de uma pessoa coletiva de direito publico dotada de

autonomia administrativa e financeira e de patriménio proprio.

E atribuicdo da CMVM, de acordo com o estatuto e demais diplomas legais:
Contribuir para o desenvolvimento dos mercados de instrumentos financeiros; assegurar
a estabilidade dos mercados financeiros, contribuindo para a identificacdo e prevencéo
dos riscos sistémicos; sancionar as infracdes ao cddigo dos valores mobiliarios e
legislacdo complementar; prestar informacdes e tratar as reclamacdes dos investidores
ndo qualificados; proceder & mediagdo de conflitos entre entidades sujeitas a sua
supervisdo e entre estes e 0s investidores; e coadjuvar o governo e o respetivo membro
responsavel pela area das financas e desempenhar as demais funcdes que Ihe sejam

atribuidas pela lei.

Constituido pelo conselho de administracdo, pela comissao de fiscalizacdo, pelo
conselho consultivo e pela comissdo deontoldgical®, a CMVM também desempenha
funcGes relacionadas a autonomia de gestdo, administrativa, financeira e patrimonial; a
independéncia orgéanica, funcional e técnica; 6rgdos, servicos pessoal e patriménio
préprios e possui também poderes de regulacdo, de regulamentacdo, de supervisdo, de

fiscalizacdo e de san¢édo de infracdes.

E atribuicdo da CMVM, aprovar regulamentos, instrucdes, recomendacdes e
pareceres genéricos. Por outro lado, tem a sua atividade controlada pelo ministro das
financas, pela direcdo geral do orcamento, pelo auditor externo e pelo tribunal de contas,
pela assembleia da republica, pelo conselho de ministros, pelos tribunais administrativos
e de pequena instancia por iniciativa dos particulares, e por fim, pelos particulares que

conhecem as suas atividades ou podem aceder aos processos.

150 conselho de administragdo é responsavel de definicdo da atuagédo da CMVM e direcdo dos respetivos
servigos. A comissao de fiscalizagdo é responsavel pelo controlo da legalidade, da regularidade e da boa
gestdo financeira e patrimonial da CMVM e de consulta do respetivo conselho de administracdo nesses
dominios. O conselho consultivo é um érgao de consulta do conselho de administracdo nas matérias
abrangidas pelas atribuicbes da CMVM. A comissdo de deontologia, possui trés membros:
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CAPITULO IIl - O USO INDEVIDO DE INFORMAGCAO PRIVILEGIADA NO
MERCADO DE CAPITAIS

1. Da formulacéo do crime de uso indevido de informacao privilegiada

Partindo do principio que o Mercado de a¢cdes € um dos mais rentaveis organismos
financeiros, 0 mercado de capitais surge com o intuito de criar recursos necessarios que
estimulem o investimento, é sua preocupacdo desenvolver que permitem por um lado
obter recursos para financiar projetos e por outro lado, criar formas para aplicar suas
economias, mas para isso, € preciso haver confianca no mercado, como ja foi mencionado

anteriormente.

Um dos aspetos mais debatidos ao longo deste trabalho é a informacao. Podemos
dizer que este tema esta no nucleo do nosso debate, uma vez que € um dos pilares do
direito dos valores mobiliarios. Levando em consideracdo que, 0 mercado de capitais €
fundamentalmente um mercado de procura e oferta de valores mobiliarios, onde ha grande
emprego de poupangas e investimentos financeiros, onde as empresas, investidores e
demais intervenientes, procuram antes de mais nada, eficiéncia e transparéncia, de modo

a evitar prejuizos financeiros.

A transparéncia como principio base para obter a confianca do investidor aparece
devido ao risco que o investidor corre por haver assimetria de informacédo. Por isso a
publicacdo da informacdo nos mais diversos meios de comunicacdo dentro do mercado
de capitais para que os investidores possam compreender de melhor forma os negécios
sobre os valores mobiliarios é a forma mais adequada para proteger os investidores, para
que possam confiar no mercado, e por outro lado, para o adequado e eficiente

funcionamento do mercado.

Em suma, a informacdo é um dever imposto por lei aos intervenientes financeiros,
a fim de resolver os varios problemas do mercado. De acordo com Lamy e Bulhdes
Pedreira, “as leis, praticamente de todos os paises extremam se em exigir cada vez maior
transparéncia na acdo dos gestores e cada vez maior divulgacdo dos fatos capazes de

influir na cotacdo das acdes™.'®

16 Lamy Filho, Alfredo e José Luiz, BulhGes Pedreira, (1997). A lei das S.A, Rio de Janeiro: Ed Renovar,
1997 vol. I, p87.
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Entretanto, mesmo que exista no nosso ordenamento juridico um conjunto de leis
que consagrem principios que regem o Mercado de Capitais, ou uma vasta gama de
obrigac0es e sangdes, sempre iremos deparar com intermediarios que no exercicio de suas
atividades, com base no privilégio que possam ter no acesso a informacdes relevantes
sobre empresas e instituicdes empresariais emitentes em virtude de ineficiéncia na

publicacdo dessas informag6es ou ainda quando a ndo informacé&o é permitido por lei.

A proibicdo do uso indevido de informacao privilegiadas, além de ser uma forma
ética de resolver este problema que assola 0 mercado de capitais, € também uma forma
de salvaguardar o desenvolvimento econémico, a eficacia do mercado e financeiro e

evitar com que os investidores fagam maus negdcios, como mencionado anteriormente.

Além da transparéncia, no mercado, o preco dos valores mobiliarios nas empresas

também ¢é fator importante para definir se 0 mercado € ou nao eficiente.

1.1 O problema da assimetria de informac&o no mercado de capitais

A disponibilizacdo da informacao a todos os investidores em simultaneo também
contribui para a eficacia na formacao dos precos, além de ser a base para um mercado
eficiente.

Vale dizer primeiramente que, para que o mercado financeiro esteja em constante
desenvolvimento, o publico precisa investir. Para que o publico faca as suas aplicacdes
no mercado de capitais de forma racional, este deve confiar no mercado. Em caso de
duvidas em relacdo a aplicar ou ndo, ou em relacdo a evolucdo das cotacdes esses
investidores tenderdo a afastar se do mercado. Uma outra razdo de afastamento dos
investidores do mercado acontece quando torna se claro que existe pessoas com melhor
e mais informagéo.

Infelizmente a informagdo ndo estd disponibilizado igualmente para todos.
Administradores, altos quadros das sociedades, tem vantagens em obter informacéo
relevante e sensivel para o mercado, enquanto que, 0s pequenos investidores tém menos
disponibilidade de acesso a estas informacdes. Acresce que, maior parte da informacao é
técnica, logo, é dificil o investidor ndo institucional de a assimilar de forma correta.
Estas assimetria nada mais sdo do que falhas no mercado. A preocupagéo principal da

informacgdo ao propor deveres informativos consistentes, que sdo profundamente
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controlados, € de acabar com essas assimetrias e outras market failure (falhas do mercado)
que interferem no equilibrio do mercado.

Muitos autores consideram que a informacdo configura um bem publico, neste
sentido vale mencionar que esse equilibrio vem trazer consigo a obrigacdo de criar
condi¢cdes minimas para que todos que intervém no mercado tenham acesso a mesma
informacdo, além de também terem o direito de exigir que a informacéo seja de qualidade.
As normas de informacéo, sdo absolutamente reguladoras, por garantirem a eficiéncia e
a tutela de todos os que estdo envolvidos na cena dos mercados de capitais.

Neste sentido, a existéncia dessas falhas na disponibilizacédo das informacdes aos
intervenientes no mercado de capitais, que configura em assimetrias de informacao e mais
grave ainda, em abuso de informacdo privilegiada, tem uma influencia devastadora na
formacdo dos precos no mercado, e consequentemente no préprio desempenho do
mercado, e por esta razdo, o ordenamento juridico Portugués buscou tipificar e sancionar
estas préticas.

A assimetria, entendida como uma discrepancia na disponibilizacdo da
informacdo no mercado de capitais. Neste sentido, podemos dizer em curtas linhas que a
mesma informacdo, ndo € disponibilizada da mesma forma a todos os agentes. Esta
intimamente ligada ao risco e a falta de confianga em tomar decisdes de investimento o
que dificulta todo o processo de investimento econémico.

Por outro lado, a assimetria de informacao cria a situacao do investidor estar em
desvantagem em relacdo & outros investidores, o que cria a necessidade de pagar para
obter informac0es, 0 que causa um impacto negativo no mercado.

A informag&o possui um papel relevante e fundamental no mercado de capitais, e
é uma das razdes pela qual o mercado seja capaz de impulsionar a economia de um pais,
estimulando o investimento e a poupanca.

A protecdo do investidor, recai apenas no que diz respeito aos riscos que este
assume de forma consciente ou inadvertidamente, a protecdo ndo recai em relacdo aos
riscos e incertezas do mercado, pois, o investidor, devera agir de forma consciente quando
houver as eventuais instabilidades que sdo proprias do mercado financeiro.

E necessario criar medidas para dirimir essas falhas no mercado que tenham como
preocupacdo a protecdo dos pequenos e grandes investidores de forma a reduzir a
inseguranca.

O ordenamento juridico Portugués, desde sempre tem vindo a legislar sobre a

materia da informacdo privilegiada, como passaremos a ver mais adiante.
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2. Introducdo histérica ao uso indevido de informacdes privilegiada no

Ordenamento Juridico Portugués

Os primeiros relatos do insider trading, tiveram origem no século XVIII, porém,
esta pratica passou a ser proibida nos EUA ap6s o crash da bolsa de Nova lorque, que
aconteceu em 1929, e em 1933 comecaram a tomar medidas repressivas para estas
préticas. As medidas mais marcantes foram os Securities act de 1933 e o securities
Exchange act de 1934. Essas duas medidas continham regras que disciplinavam
principalmente a questdo do full disclosure e, por outro lado, preocupavam em proteger

os investidores.

O Securities Exchange, foi criado juntamente com um orgdo fiscalizador,
Securities and Exchange Comission, que tendo inaugurado regras muito importantes para
a proibicdo do uso indevido de informacgdes privilegiadas, também estd na origem da
criacdo de leis que proibem esta pratica em varios paises do mundo.

Entretanto, na Europa, apds a elaboracdo de um relatério que mostrava a
preocupacdo de criar regras comuns que regulasse as informagfes suscetiveis de
influenciar o preco no mercado de capitais, pela comissdo da CEE em 1966, comegou a
surgir a necessidade de criar medidas repressivas a pratica do insider trading nos paises

membros da Unido Europeia, embora ainda houvesse um consenso em relacdo a matéria.

Vérias sdo as convencgdes, recomendacdes, tratados e diretivas que tém vindo a
regular esta pratica ao longo dos tempos. A primeira a ser instaurada foi a recomendacao
77/534/CEE de 25 de julho de 1977 que regulava as transacOes relativas a valores

mobiliarios, mas ndo teve muita aceitagcdo por ndo resolver o problema central.

Em 20/04/1989 foi criado o primeiro tratado que regulava a matéria, pela
convencéo do conselho da Europa, mas Portugal néo o ratificou. A diretiva do conselho
89/592 CEE de 13 de novembro de 1989, foi a mais importante iniciativa, uma vez que,
inaugurou regras que obrigavam os Estados Membros a aderir a normas que condenassem

a pratica do insider trading, embora, mais tarde viesse a ser revogada.

A diretiva 2003/6/CE de 20 de janeiro de 2003, foi criada para reger sobre o abuso
de informacéo privilegiada e crimes contra o mercado, foi posteriormente revogada pelo

regulamento 596/2014de abril de 2014 do parlamento europeu.
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Em 16 de abril de 2014, surgiu a diretiva 2014/57/EU do Parlamento Europeu que
tratava da manipulacdo de mercado e das sancbes penais aplicaveis ao abuso de
informagao privilegiada.

O ordenamento juridico Portugués, desde os anos 80 tem vindo a proibir a préatica
do insider trading, através de leis e decretos leis que disciplinam esta pratica. Podemos
destacar de antemao os artigos 449° e 450° do CSC que disciplinam a natureza ilicita do

abuso de informacao.

O decreto lei n° 187/87 de 21 de abril criou o artigo 524° do CSC cujo texto
deixava claro que era proibido aos intermitentes revelarem fatos que ndo tinham sido
publicados e que diziam respeito a sociedade, ilicitamente. Este artigo, porém, foi
revogado aquando da entrada em vigor do CdVM. O crime do uso indevido de informagao
privilegiada entrou em vigor com o artigo 378° do CdVM no ano 1999. ¥’

3. Conceito de Insider trading: O objetivo da sua repressao.

Comecamos por esclarecer que, este conceito advém do ordenamento juridico
Americano e vem a ser utilizada por varios paises para definir os crimes de abuso de

informacao privilegiada, pratica proibida e condenada por lei.
Conforme assevera Antonio Pereira de Almeida:

“O abuso de informagao respeita a informacdo privilegiada a que
tém acesso 0s Orgdos sociais, colaboradores, funcionarios ou
terceiros. A fattispecie dessa informacéo privilegiada obedece aos
seguintes requisitos: ndo publica; especifica; precisa e iddnea para

influenciar os precos do mercado.”

17 Salgueiro, Ana Claudia. O abuso de informagdo privilegiada — O especial caso dos instrumentos
financeiros em Remuneracdo dos administradores, in Cadernos do Mercado de valores mobiliarios, n° 58,
abril de 2016.

18 De Almeida, Antdnio Pereira. Sociedades comerciais, (2011). Valores mobilidrios e mercados. Editora
Coimbra. 6 edicéo.

27



O uso indevido de informac&o privilegiada no mercado de capitais

O insider trading nada mais é que o uso indevido de informacéo privilegiada no
Mercado de capitais. Essas informagdes, como defende Antonio Pereira de Almeida,
precisam ser: ndo publicas, especificas, precisas e idoneas. E de notar que além de ser
relevantes, elas precisam ainda de nunca terem sido divulgadas, pois a sua simples

divulgacdo poderia alterar o preco dos titulos da sociedade.

No ordenamento Portugués, como veremos mais adiante, existe um corpo de
normas que regem este assunto. Entre estas normas podemos qualificar aquelas
repressivas, que contém sancdes penais, civis e administrativas, e por outro lado, as
normas preventivas que estdo ligadas a ideia de estabelecer informagéo relevantes ao
publico, a0 mesmo tempo. Esta segunda esta intimamente ligada a nocéo de transparéncia

na publicacdo da informacdo, base para a eficiéncia do mercado.

Na mesma linha de pensamento, 0 entendimento de Lacerda da Costa Pinto
(2000):

“Quem usa negocialmente informacdo privilegiada néo
agride apenas a igualdade entre os investidores, antes subverte as
condicdes de regular funcionamento do mercado e coloca em perigo 0s

seus niveis de eficiéncia.” 1°

Com base no pressuposto de que um dos objetivos principais da CMVM esta
relacionado com a garantia de eficiéncia e bom funcionamento do mercado de capitais,
foi criado meios para impor o cumprimento de um leque de normas que dizem respeito a

difusdo da informacg&o com o objetivo de garantir integridade e transparéncia.

Importante asseverar que, as sociedades emitentes de acdes cotadas, sdo obrigadas
a prestar informacdes de fatos relevantes ou que interferem de qualquer forma nos precos

das ac0es, de forma periddica e ndo s6, de forma imediata a autoridade do mercado.

A CMVM, por outro lado, exige que a divulgacdo da informacéo de qualidade aos
agentes envolvidos, ¢é a prioridade fundamental da sua existéncia e 0 meio mais eficaz

que pode utilizar, ndo s6 para proteger os agentes envolvidos, e o proprio mercado.

19 Pinto, Frederico de Lacerda da Costa. (2000). O novo regime dos crimes e contraordenagdes no codigo
dos valores mobiliarios, Coimbra, Livraria Almedina.
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A CMVM deixa claro que o termo informacéo privilegiada diz respeito a toda
informacdo ndo tornada publica que, precisa e dizer respeito direta ou indiretamente a
qualquer emitente ou a valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros seria
idonea se lhe fosse dada publicidade para influenciar de maneira sensivel o preco nos

Mercados de capitais.

A pratica do insider trading, em linhas de sintese, acontece quando um sujeito que
detém informacao sigilosa e ndo publica, para obter vantagem para si ou para outrem,
negocia no mercado de acfes. A condenacdo a esta pratica ganhou espaco na legislacao
portuguesa, principalmente ap6s a criacdo de principios que resguardavam a confianga do

investidor.

No tocante ao pensamento de autores estrangeiros, € uma mais valia analisar o que

defende Jo&o pedro Scalzilli e Luis Filipe Spinelli (2007):

“O insider trading, ou uso indevido de informacgdes privilegiadas,
é a utilizacdo de informacdo relevante capaz de afetar a negociacao de
valores mobilirios antes de ser divulgada aos demais investidores, por
pessoa que a tenha obtido, normalmente, por forca de relacdo profissional
mantida com a companhia. Assim, o insider compra ou vende no mercado
a preco que ainda ndo estdo refletindo o impacto de determinadas
informacOes sobre a companhia, que sdo de seu conhecimento

exclusivo.”?

Esta pratica acontece em grande escala nas bolsas de valores, nas sociedades de

ac0es, nas institui¢Oes financeiras ou demais instituicbes que negociam titulos de créditos.

A regulacdo dos mercados de capitais € interesse publico e a informacdo possui
um propésito fundamental na prosperidade do mercado de capitais, por esse motivo, a
protecdo dos investidores por meio da transparéncia é fator basico na regulacdo do

mercado.

20 Scalzilli, Jodo Pedro; Luis Felipe Spinelli (2007). “A racionalidade econdmica do combate ao insider
trading: assimetria de informagdo e dano ao mercado”. Revista mercantil, industrial, econdmico e
financeiro, Sao Paulo, (147), p 43.
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3.1 A criminalizacéo do Insider trading no ordenamento juridico Portugués

O ordenamento juridico portugués buscou adotar medidas para que todos os
intervenientes tivessem acesso simultaneo a informac@es relevantes, de forma a buscar
impedir através de medidas coercitivas, que os administradores, gestores ou qualquer
pessoa, interveniente direto do mercado ou ndo, utilizasse informacg6es relevantes em
proveito proprio ou de terceiros, por terem facilidade de acesso, devido ao cargo que

ocupam.

Neste sentido, com o objetivo de criar normas que garantissem o funcionamento
do mercado, o legislador criou normas juridicas que regulassem a difusdo da informacao.

Passaremos agora a fazer a leitura dos artigos que regulam esta matéria:
Artigo 378.° do CdVM sobre abuso de informacéo:

1 — “Quem disponha de informacdo privilegiada: a) Devido a sua
qualidade de titular de um 6rgdo de administracdo ou de fiscalizacdo de um
emitente ou de titular de uma participacédo no respetivo capital; ou b) Em razao
do trabalho ou do servico que preste, com caracter permanente ou ocasional,
a um emitente ou a outra entidade; ou ¢) Em virtude de profissédo ou funcéo
publica que exerca; ou d) Que, por qualquer forma, tenha sido obtida através
de um facto ilicito ou que suponha a pratica de um facto ilicito; e a transmita
a alguém fora do ambito normal das suas funcdes ou, com base nessa
informac&o, negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobiliarios
ou outros instrumentos financeiros ou ordene a sua subscrigdo, aquisicao,
venda ou troca, direta ou indiretamente, para si ou para outrem, é punido com

pena de prisdo até 5 anos ou com pena de multa.

2— Qualquer pessoa ndo abrangida pelo namero anterior que, tendo
conhecimento de uma informacéo privilegiada, a transmita a outrem ou, com
base nessa informacdo, negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros ou ordene a sua subscricao,
aquisicao, venda ou troca, direta ou indiretamente, para si ou para outrem, é

punida com pena de prisdo até 4 anos ou com pena de multa até 240 dias.
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3 — Entende-se por informacédo privilegiada toda a informacdo néo
tornada publica que, sendo precisa e dizendo respeito, direta ou
indiretamente, a qualquer emitente ou a valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros, seria idonea, se lhe fosse dada publicidade,
para influenciar de maneira sensivel o seu preco no mercado.

4 — Em relacdo aos instrumentos derivados sobre mercadorias,
entende-se por informacédo privilegiada toda a informacdo com caracter
preciso que ndo tenha sido tornada publica e respeite, direta ou
indiretamente, a um ou mais desses instrumentos derivados e que 0S
utilizadores dos mercados em que aqueles sdo negociados esperariam
receber ou teriam direito a receber em conformidade, respetivamente, com
as praticas de mercado aceites ou com o regime de divulgacdo de
informagao nesses mercados.

5 — O disposto neste artigo ndo se aplica quando as operagdes sejam
efetuadas pelo Banco Central Europeu, por um Estado, pelo seu banco
central ou por qualquer outro organismo designado pelo Estado, por razdes
de politica monetéria, cambial ou de gestdo da divida puablica, nem as
transacdes sobre acbes proprias efetuadas no ambito de programas de
recompra realizados nas condicdes legalmente permitidas.

6 — (Revogado.)

7 — Se as transacOes referidas nos n.% 1 e 2 envolverem a carteira de
uma terceira pessoa, singular ou coletiva, que nao seja constituida arguida,
esta pode ser demandada no processo crime como parte civil, nos termos
previstos no Codigo de Processo Penal, para efeito da apreensdo das
vantagens do crime ou da reparagao de danos”.

Este artigo, ao longo dos tempos, sofreu algumas mudancas e adaptacdes, tendo

incluido no conceito de informacéo privilegiada, a ideia que, constitui ilicito civil e

criminal, o uso de informacdes sobre mercadorias que diga respeito a um emitente de

forma indireta. Este artigo, traz consigo a preocupagdo em relacéo a repressao ao crime

de abuso de informacdo e reforca a ideia de seguranca e eficiéncia no mercado.

Os tipos incriminadores do abuso de informagdo estdo aqui tipificados e

descrevem um conjunto de comportamentos penalmente proibido. Deste modo, é de

realcar que, € totalmente proibido que, alguém na posse desse tipo de informagéo, no
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ambito do exercicio de suas funcdes, transmitir ou divulgar essa informacéo, fora do
ambito normal das suas funcOes, ficando expressamente impedido de utilizar estas
informagdes sigilosas. Neste sentido, fica impedido de como base nessas informagoes
privilegiadas, negociar, aconselhar alguém a negociar, ordenar para si ou para terceiros,

direta ou indiretamente, a subscricdo, aquisicdo, venda ou troca.

Cabe notar que, quando as operacbes forem efetuadas pelo Banco Central
Europeu, por um estado ou qualquer organismo designado pelo estado, por razbes de
politica monetaria, cambial ou de gestdo da divida publica, ou atraves de transac6es sobre
acOes proprias efetuadas no &mbito do programa de recompra realizadas com base nas
condicGes legalmente permitidas, o previsto neste artigo nao ¢ aplicavel.

Esta preocupacdo é demonstrada no fato de a lei ter criado medidas para mostrar
a necessidade de haver uma certa igualdade de posi¢des entre a garantia de eficacia no
que diz respeito a protecdo dos investidores e as medidas usadas para exercer essa
protecdo. Esta tal busca por igualdade é defendida no simples fato do posicionamento
previsto ao longo deste artigo, vir de encontro com o que é defendido na constituicdo da
republica sobre protecdo dos interesses econdmicos dos particulares e garantia de

eficiéncia nas organizacdes financeiras.

O equilibrio buscado por este artigo do CdVM, ndo afeta em nada a relacao
investidor/mercado, uma vez que a confianca estd na base do bom funcionamento do

mercado, e s0 € possivel haver confianca se os direitos dos investidores forem respeitados.

Importante realcar também o papel do artigo 449° do CSC no crime de abuso de

informagao:
Artigo 449° - Abuso de informacéo

1 — “O membro do 6rgao de administracdo ou do érgdo de fiscalizacdo de
uma sociedade anonima, bem como a pessoa que, por motivo ou ocasido de
servigo permanente ou temporario prestado a sociedade, ou no exercicio de fungéo
publica, tome conhecimento de factos relativos a sociedade aos quais ndo tenha
sido dada publicidade e sejam suscetiveis de influenciarem o valor dos titulos por
ela emitidos e adquira ou aliene a¢0es ou obrigacOes da referida sociedade ou de
outra que com ela esteja em relacdo de dominio ou de grupo, por esse modo

conseguindo um lucro ou evitando uma perda, deve indenizar os prejudicados,

32



O uso indevido de informac&o privilegiada no mercado de capitais

pagando-lhes quantia equivalente ao montante da vantagem patrimonial realizada;
ndo sendo possivel identificar os prejudicados, deve o infrator pagar a referida

indemnizagdo a sociedade.

2- Respondem nos termos previstos no numero anterior as pessoas nele
indicadas que culposamente revelem a terceiro os factos relativos a sociedade, ali
descritos, bem como o terceiro que, conhecendo a natureza confidencial dos factos
revelados, adquira ou aliene acBes ou obrigacdes da sociedade ou de outra que
com ela esteja em relacdo de dominio ou de grupo, por esse modo conseguindo

um lucro ou evitando uma perda.

3- Se os factos referidos no n.° 1 respeitarem a fusdo de sociedades, o disposto
nos ndmeros anteriores aplica-se as acBes e obrigacdes das sociedades
participantes e das sociedades que com elas estejam em relagdo de dominio ou de

grupo.

4 - O membro do 6rgdo de administracdo ou do 6rgao de fiscalizacdo que
pratique alguns dos factos sancionados no n.° 1 ou no n.° 2 pode ainda ser

destituido judicialmente, a requerimento de qualquer acionista.

5 - Os membros do 6rgdo de administracdo devem zelar para que outras
pessoas que, no exercicio de profissdo ou atividade exteriores a sociedade, tomem

conhecimento de factos referidos no n.° 1 ndo se aproveitem deles nem os divulguem.”

Este artigo veio regular a divulgacao de informacéo privilegiada, prevendo, assim,
a responsabilidade civil pelo uso de informacéo privilegiada. Para além disso, como
podemos ver é previsto que 0 membro do 6rgdo de administracdo ou fiscalizacdo, corra o
risco de ser destituido do cargo que desempenha, quando um acionista requerer inquérito

judicial, conforme podemos ver no n° 1 deste artigo.

Ademais, pode ainda haver destituicdo judicial do membro do oOrgdo de
administracdo ou fiscalizacdo, se houver requerimento de qualquer acionista, 0 que nos
leva a concluir que além das outras consequéncias juridicas, a pratica do uso indevido de

informacdo, acarreta também a destituicdo dos membros da administracéo.

Em suma, este artigo apresenta a regra de que qualquer acionista tem legitimidade

de fazer o pedido de inquérito judicial, independentemente de ter sido prejudicado ou nédo
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com a utilizacdo de informacéo privilegiada. Por outro lado, este inquérito judicial tem o
proposito de fiscalizar se houve ou ndo uso indevido de informacéo privilegiada, e traz
consigo a consequéncia de destitui¢do do cargo.

O artigo 450° do CSC, de igual modo, trata do abuso de informagédo, com

referencia ao inquérito judicial:
Artigo 450° - Inquérito judicial:

1 — “Para os efeitos dos n® 1 e 2 do artigo anterior, qualquer
acionista pode requerer inquérito, em cujo processo serd ordenada a

destituicdo do infrator, se disso for caso.

2- No mesmo processo pode o infrator ser condenado a indemnizar

os prejudicados, nos termos previstos no artigo anterior.

3- O inquérito pode ser requerido até seis meses depois da
publicacdo do relatério anual da administracdo de cujo anexo conste a

aquisicdo ou alienacéo.

4 - Durante cinco anos a contar da préatica dos factos justificativos da
destituicdo, as pessoas destituidas ndo podem desempenhar cargos na
mesma sociedade ou noutra que com ela esteja em relacdo de dominio ou

de grupo.”

Este artigo, por sua vez, reforca a ideia de que o requerimento de abertura de
inquérito judicial por parte do acionista leva a destituicdo, leva a destituicdo do cargo dos

membros da sociedade.

O n° 4 deste artigo, fica clara a ideia de que na presenca de fatos que provam que
houve uso de informacao privilegiada por qualquer um dos membros da administracédo e
fiscalizacdo, este, além de ser destituido da funcdo que desempenha, também sera
impedido de desempenhar qualquer fungéo na sociedade que com ela esteja em relacéo
de dominio ou de grupo. O artigo frisa que, podera ser requerido o inquérito judicial no
prazo de 6 meses ap0s a publicacdo anual do relatorio da administracdo, apos a

averiguacdo do anexo de aquisicao ou alienagéo.

Por fim, basta dizer que a consequéncia juridica do uso de informacéo

privilegiada, acarreta a san¢ao de condenacdo a indenizagdo dos lesados. O acionista tem
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o direito individual de requerer que seja aberto um inquérito judicial, como forma de
investigar o caso, para que sejam resguardados os interesses de todos e a transparéncia
nas acOes da sociedade.

3.2 O Insider e o seu papel na sociedade de agdes

O insider, nada mais é do que o individuo que possui informacdo relevante ou
privilegiada dentro de uma sociedade de valores mobiliarios. Estas informacgdes para
serem consideradas relevantes tem de ser capazes de influenciar o preco das acdes dos
valores mobiliarios e que ndo sejam do conhecimento de todos, ou seja, que até ao

momento ndo foram divulgadas aos demais investidores.

O insider trading é, portanto, o ato praticado pelo insider. Desta forma, a pratica
do insider trading acontece quando alguém que, com o objetivo de obter lucro indevido,
tom a iniciativa de negociar informagdes privilegiadas antes que estas sejam divulgadas
ao publico. Os seus atos sao motivados pela certeza que terd beneficios financeiros, o que
motiva o agente a transacionar com as a¢6es da companhia uma vez que detém em seu

poder, informacdes relevantes.

A simples divulgacdo destas informac6es privilegiadas, altera a cotacdo dos

valores mobiliarios. Esta divulgacdo afeta também a conduta dos demais intermitentes.

3.2.10s tipos de insiders: Insiders primarios e Insiders secundarios

Para iniciar este tema, merece especial destaque o conceito de insiders primarios

e secundarios proposta por Anténio Pereira de Almeida (2011):

“Os insiders primarios estdo identificados no n° 1 do art. 378 e sdo
os titulares dos dérgdos sociais e todos aqueles que por razdes funcionais,
na empresa ou de servico publico, tiveram acesso a informacéao
privilegiada, ou outras pessoas que, por qualquer forma, tenham obtido

essa informacao atraves de um fato ilicito. Nos termos do n® 2 do mesmo
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artigo, sdo insiders secundarios, todas as outras pessoas que tomem

conhecimento dessa informagdo privilegiada, a utilizem abusivamente”?!

O primeiro grupo, os Insiders primarios, denominados também por iniciados de
primeiro grau, sdo os agentes que, em virtude do cargo que exercem, estdo em situacao
de acesso facilitado de informacé&o relevante da sociedade, sendo que, estas informagoes
ainda ndo foram divulgadas. Por outro lado, ndo ha exigéncia legal que o agente

desempenhe funcgdes obrigatoriamente ligadas a administracdo da sociedade.

Neste leque de agentes que podem ser considerados insiders primarios. Podemos
destacar qualquer um que possa ter acesso a fatos relevantes que nao foram divulgados
ao publico, podendo ser: os funcionarios publicos, os consultores, ou demais funcionarios
permanentes ou ocasionais. A informacao precisa ser obtida através de um fato ilicito ou
que suponha a pratica de um fato ilicito, sendo passada a outrem, ou com base nessa

informacao, pratique negdcio ou aconselhe alguém a negociar em valores mobiliarios.

Existe neste caso, relacdo direta com o agente e a sociedade, e hd um dever de
sigilo devido a essa relacdo. Esse grupo € dividido em 2: os insiders societarios que sao
0s membros dos 6rgaos da administracao, direcao e fiscalizacdo; Os temporary insiders
que sdo os consultores, advogados, contabilistas, ou qualquer pessoa que exerca fungédo

que lhes d& acesso a informacéo relevantes nao divulgadas.

Os insiders secundarios, sdo agentes que ndo possuem qualquer dever especial
para com a sociedade. Sdo denominados também de tippees ou outsiders. Diz respeito
aqueles que ndo estdo arrolados no grupo de insiders primarios, mas que possuem

informac0es privilegiadas, por esse motivo, este crime é denominado de crime comum.

A conduta dos insiders secundarios, também apresenta perigos de lesdo ao bem juridico
uma vez que o insider secundario, toma posse da informagdo e a retransmite de

informagdo relevante.

2L Almeida, Antonio Pereira de (2011). Op. Cit., p 769
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Neste caso, um insider secundario € todo aquele que, devido ao fato de terem

tomado conhecimento de alguma informacéo relevante, a utilizem de forma ilicita.

A visdo dos juristas Brasileiros em relacéo as figuras dos insiders primarios e dos
insiders secundarios, embora tenha varios pontos convergentes em relacéo a figura dos
insiders primarios e secundarios, chega a divergir nos detalhes. Deste modo, passaremos

a ver a definicdo de Nelson Eizirik at all:

“Os insiders primarios sdo aqueles que detém acesso a informac6es
privilegiadas em razdo de sua condic¢do de acionistas controladores, pelo
fato de ocuparem cargo de administracdo ou ainda, no exercicio de uma
funcdo, mesmo publica, de uma profissdo ou de um oficio, ainda que
temporario que lhes permita o acesso direto a uma informacéo
privilegiada. Sdo as pessoas que recebem, diretamente uma informacao
privilegiada de sua fonte e tém o conhecimento especializado suficiente
para saber para saber que tal informacdo é relevante. J& os insiders
secundarios ou tippees, sdo aqueles que recebem a informagdo
privilegiada, direta ou indiretamente dos insiders primarios e ndo estdo
obrigados ao dever de sigilo e nem necessariamente sabem que se trata de

informacAo relevante.” 2

Parece claro que sim, ha muitos pontos semelhantes ao que é defendido tanto na
doutrina como no ordenamento juridico. Contudo, é necessario observar que no Direito
Brasileiro existe a exigéncia que o insider secundario adquira a informacéo privilegiada

direta ou indiretamente, através do insider primario.

No ordenamento juridico Portugués, com a transposicdo das diretivas do mercado
que ocorreu em 2006, passa a ser exigido que o simples conhecimento da informacéo
privilegiada, ndo importando se foi direta ou indiretamente, através de uma fonte interna,
configura ilicito penal e civil. N&o se exige, portanto, que haja relagéo entre o detentor da
informacdo, a informacdo e a fonte. Entretanto, o n°1 do artigo 378° prevé que, se a

informacdo vier de alguma das fontes referidas no n° 1, a pena aumenta.

22 Eizirik, Nelson; Ariadna B Gaal, Flavia Parente. Marcus de Freitas Henriques (2008). Mercado de
capitais — Regime juridico. Rio de Janeiro: editora renovar. P533.
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4. Os mecanismos de prevencdo do abuso de informacdo privilegiada no

ordenamento juridico portugués.

O abuso de informacéo privilegiada € uma preocupacao que precisa ser combatida,
uma vez que, prejudica o bom funcionamento da economia. Este combate s6 é possivel
com a tomada de medidas que preservam o principio da transparéncia, principio basico

para a existéncia do mercado de capitais.

Desta forma, torna imprescindivel a criacdo de mecanismos que promovam a
confianca e a igualdade de acesso a informacdes a todos os envolvidos nesse cenério.

Entre estes mecanismos, destacamos: A comunicacao de transacdes e a Lista de insiders.
4.1 A comunicacao de transacoes

Que € uma forma de prevencdo do abuso de informacgGes privilegiadas que tem
por funcdo regular a comunicacdo dos dirigentes e das pessoas com eles relacionados.
Este dever de comunicacéo de transacao, é regulamentado pelo regulamento n° 7/2007 da
CMVM, e além de apresentar os seus termos e condic¢des, ainda apresenta todo o seu

conteuddo.

O artigo 248° -B do CdVM demonstra claramente a obrigatoriedade dos dirigentes
da sociedade em informar a CMVM de toda e qualquer transacdo efetuada no prazo de 5
dias uteis. Este dever de comunicar, também recai sobre as pessoas relacionadas aos

dirigentes da sociedade.

No n° 2 do referido artigo, é apresentado o conteido da comunicacdo: a natureza;
a data; o local; o preco; o volume; o emitente; o instrumento financeiro que dela é objeto;
0 motivo da obrigacdo de comunicacdo; e o numero de acdes do emitente de que o
dirigente passou a ser titular apds a transacao. O ndo envio total ou parcial de documentos
ou informacdo, constitui, de acordo com o n° 3 da alinea ¢) do 389° da CdVM,

contraordenagdo muito grave, por parte dos dirigentes da sociedade.?

23 O artigo 248°-B n° 3, considera dirigentes os membros dos 6rgdos de administracéo e de fiscalizacdo do
emitente e 0s responsaveis que, ndo sendo membros daqueles 6rgdos, possuem um acesso regular a
informacdo privilegiada e participam nas decisdes sobre a gestao e estratégia negocial do emitente.
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4.2 A lista de Insiders

E, de igual modo, um mecanismo de prevencdo ao abuso de informacéo
privilegiada que surgiu com a reforma do abuso de mercado em 2006, tem bastante valor

na investigacao de casos de abuso de informacao.

Esta lista surge com a necessidade de prevenir casos de abuso de informacéo
privilegiada, sendo assim, as entidades e as pessoas que atuem em Seu NoOme ou por sua
conta, ttém a obrigacdo de elaborar uma lista de pessoas que tém acesso a informagéo
privilegiada.?*

Esta previsto no n° 6 do CdVM que, além da comunicacdo da inclusdo do nome
dessas pessoas na lista de insiders, ha também o dever de comunicar quais as
consequéncias legais decorrentes da divulgacdo ou utilizacdo abusiva de informagéo

privilegiada.

Ja 0 389° n°3 alinea c), estabelece que a violacdo deste dever de elaborar a lista

de insiders, constitui contraordenagdo muito grave.

Existe alguns deveres relacionados a esta obrigacdo, que sdo as seguintes: dever
de elaborar a lista de pessoas com acesso a informacao privilegiada; dever de incluir a
identidade das pessoas nesta lista, bem como, os motivos da sua inclusdo na listagem, da
data da inclusdo dessa pessoa na lista e qualquer outra atualizacéo relevante; dever de
manter essa lista rigorosamente atualizada; dever de informar a pessoa cujo nome €
referido na lista da sua inclusdo na mesma; dever de conservar a lista essa lista pelo prazo
de 5 anos; dever de enviar imediatamente a lista atualizada a CMV M, sempre que esta o

solicitar.®

24Nesse caso, podemos observar no codigo dos valores mobiliarios que a simples inclusdo do nome na lista,
ndo a converte em suspeito, porém, é uma garantia, para a propria entidade emitente, de controlo sobre o
circuito subjetivo da informacdo privilegiada quanto aos insiders primarios. Porém, quando houver violagédo
de dever de elaborar a lista de insiders constitui uma contraordenagdo muito grave.

ZInformacgdocolhidaem:http://www.cmvm.pt/pt/L egislacao/L egislacaonacional/Recomendacoes/Anexos/
Pages/Abuso-de-Informa%C3%A7%C3%A30-Privilegiada.aspx em 14/08/2017.
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5. O tipo subjetivo do crime do abuso de informacao

Ora, em primeira instancia, como foi possivel constatar na leitura ao artigo 378°
n°1e 2 do CdVM, o crime do uso indevido de informacdo privilegiada, pode ser praticado
tantos pelos insiders primarios — pessoas que por serem titulares de cargo ou fungéo de
administracdo fiscal e outros cargos dentro da sociedade, tém a possibilidade de obter
informacao privilegiada e negociar ilicitamente - e como pelos insiders secundarios, que
por sua vez podem ser quaisquer pessoas que tendo conhecimento de uma informacao
privilegiada, transmite, negocia ou aconselha alguém a negociar, no mercado de capitais,

a fim de obter lucro ilicito.

Reparemos que, pelo disposto no artigo acima referido, este crime pode ser
cometido tanto na forma tentada quanto na forma consumada ou através da
comparticipacdo, segundo os artigos 22, 26 e 27 do codigo penal portugués. Neste sentido,
acrescentamos que, nos casos em que estiverem envolvidas pessoas coletivas, essas
poderdo responder criminalmente pela pratica do insider trading, de acordo com o codigo
penal, pese embora o artigo 378° do CdVM né&o disponha sobre a responsabilizacdo
criminal de pessoas coletivas. De acrescentar nesta tematica, que tanto a doutrina
majoritaria como a jurisprudéncia, tém defendido que pessoas coletivas também sdo

passiveis de responder por este crime.?®

Uma outra figura que merece especial destaque é a omissdo. Nos casos, em que a
figura do insider non trading — isto é, alguém que recebe a informacéo privilegiada, mas
decide ndo fazer o negocio. O ndo fazer nesse caso, implicaria ou ndo obter vantagens
financeiras — também estaria presente no crime de abuso de informacdo, mas com uma
breve leitura do artigo 378° podemos ver que o CdVM, em nenhum momento faz a

previsdo deste tipo de conduta.

% Pinto, Frederico de Lacerda da Costa, (2000) Op.Cit., p 35 € 35. “Em relag&o ao artigo 378° do CdVM,
este ndo apresenta nenhuma restricdo expressa as pessoas singulares nem o alargamento explicito das
margens de punibilidade até as pessoas coletivas”. Deste modo, apenas o codigo penal, depois de 2007,

passa a resolver esta situacéo.
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Por outro lado, partindo do principio de que o dolo esta intimamente ligado a ideia
de consciéncia e vontade do agente em realizar a conduta descrita no tipo penal, o artigo
13° do CP defende que o direito penal exige o dolo. Este tem de existir no momento de
pratica do ato. Em relacdo ao abuso de informacao privilegiada, surge a questdo se este

pode ser imputavel também por negligéncia.

Tendo em conta que, o artigo 15° do CP caracteriza a negligéncia como a excecéo,
a omissdo involuntaria de um dever, neste sentido, comporta um momento omissivo por
auséncia do dever de cuidado ou pela auséncia de previsdo do resultado, ou por outro
lado, por incapacidade de evitar determinada situacao, apesar de conseguir prever o seu

acontecimento.

Neste sentido, nos mercados de capitais, embora haja casos de negligéncia ou
omissdo do dever de cuidado com a informacédo privilegiada, a norma juridica apenas

engloba as condutas dolosas.

Em casos de transmissdo de uma informacdo privilegiada de determinada
sociedade, onde for constatada negligéncia por parte dos agentes, podem estes ser
condenados apenas por infracdo administrativa pela sociedade, mas via de regra o crime
é imputavel a pessoas singulares. O artigo 248° n° 4 do CdVM, prevé que nos casos em
que houver envolvimento de pessoas coletivas, essas incorrem no ilicito
contraordenacional, isso nos casos de mera negligéncia. Por outro lado, s6 havera
procedimento criminal, nos casos em que constituem ao mesmo tempo crime e
contraordenacao, e quando se tratar de conduta praticada pela mesma pessoa e houver o

mesmo titulo de imputacdo, de acordo com os preceitos do artigo 420° do CdVM.

6. A figura do bem juridico tutelado

Primeiramente, pelos fundamentos do artigo 378° n° 1,2,3 CdVM, que o combate
ao crime do insider trading encontra justificativa no fato ndo so6 de auferir vantagem
ilegitima ao insider e terceiros que de ma fé praticam este ato ilicito como também, pelo
fato de prejudicar o correto funcionamento do estado, pela quebra da confianga e da
transparéncia do mesmo. Neste sentido, € importante, neste caso, debater a questdo do

bem juridico tutelado neste crime.
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N&o se nega, por 6bvio, que os bens juridicos, sdo valores da existéncia social,
pelo fato de, visarem o bom funcionamento da sociedade e da sua valorag&o ética, social
e cultural. Esses bens, protegem os designios constitucionais fundamentais. Ocorre que,
a doutrina ndo mostrou ao longo dos tempos uma posicdo unanime em relacdo a esta
tematica, pelo que passaremos a abordar alguns posicionamentos em relacdo ao tema,

como é o caso dos ensinamentos de Frederico de Lacerda da Costa Pinto:

“O bem juridico do uso de informagao privilegiada a funcao
publica da informacdo enquanto justo critério de distribuicdo do

risco do negdcio no mercado de valores mobilidrios.”?’

Segundo este autor, o bem juridico do abuso de informacéo antes visava proteger
os interesses da empresa onde o insider trabalhava e visava também proteger os interesses
individuais do investidor, mas com o passar do tempo, e com as mudangas no

ordenamento juridico Portugués, esta ideia foi ultrapassada.?®

J4 Renata Rodrigues de Abreu ferreira, inclui a confianca e a igualdade de

oportunidades dos investidores no bem juridico tutelado:

“...concluimos debrugar-se a repressao penal do insider trading na
protecdo penal supra individual representada pelos bens juridicos:
confianca, dos investidores no correto funcionamento do mercado e a
igualdade de oportunidades, no sentido de sua importancia para a tomada

de decisdes econdmicas individuais”?®

De toda sorte, podemos concluir até aqui que, a doutrina embora ndo tenha uma
visdo unanime em relacdo ao bem juridico tutelado, valorizam de forma univoca a ideia

da protecdo e valorizacao da informacéo.

27 PINTO, Frederico de Lacerda da Costa. Op, Cit., p 67. De acordo com 0s seus ensinamentos, este
interesse cria um legado bastante satisfatério, no que diz respeito a organizacéo e também ao funcionamento
do mercado de capitais, neste sentido, ao lancar mao de informacGes privilegiadas, o agente destroi as
condicbes do correto funcionamento do mercado, prejudicando a eficiéncia e a igualdade entre os
investidores.

BPINTO, Frederico de Lacerda da Costa. Op, Cit.,p 42-43.

2 FERREIRA, Renata Rodrigues de Abreu, (2014) O insider trading: A repressdo penal do uso de
informagdes privilegiadas no mercado de valores mobiliarios. Dissertacdo de mestrado, &rea de
especializacdo em ciéncias juridico-criminais. Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, p,49.
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Desta forma, cabe realcar que a jurisprudéncia Portuguesa também retrata a figura
do bem juridico tutelado pelo crime de abuso de informacdo de forma bastante cuidadosa

ao longo das suas decisdes, permanecendo a maxima de que:

“O crime de abuso de informacgao protege um bem juridico
complexo e poliédrico que ndo se esgota na igualdade dos

investidores.” 3

Neste sentido, passo a apresentar os ensinamentos de José de Faria Costa e Maria

Elisabete, que trazem uma ideia bastante licida sobre o caso:

“A incriminacdo do abuso de informacdo privilegiada,
pretende, por um lado, tutelar a confianga dos investidores no
correto funcionamento do mercado, e por outro lado, proteger a
decisdo economica individual no sentido de que esta, seja tomada
em situacdo de igualdade de informacdo para todos os potenciais
intervenientes no mercado, criando-se assim as condicOes de livre

concorréncia entre os investidores.” 3!

30 Acdrddo n°3233/11.0TDLSB.Juizo criminal de Lishoa.9? seccdo do tribunal da Relagdo de Lisboa.

31 Pinto, José de Faria Costa e, Maria Elisabete Ramos. Op. Cit., p37-38. Acrescentam que, mais que um
bem juridico poliédrico, estd em causa um bem juridico heterogéneo.
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7. Os efeitos juridicos da pratica do uso indevido de Informacao privilegiada

Muito embora, tendo criado a regra da disponibilizacdo da informacéo a todos 0s
investidores ao mesmo tempo, e com base no principio da igualdade, o ordenamento
juridico portugués, garante que a decisdo da sociedade de divulgar as informagdes
privilegiadas, estas deverdo permanecer restrita apenas a um numero restrito de pessoas.
Desta forma, a preocupacdo é basicamente salvaguardar o perfeito funcionamento do
mercado, e o0 abuso da informacdo pde em cheque a qualidade do funcionamento do
mercado, prejudica a qualidade de funcionamento do mercado de capitais, prejudica as

operagdes e traz vantagens a uns investidores, enquanto que outros sdo penalizados.®?

Acentuamos que, a lei, com o objetivo de reforcar a confianca e regular o
funcionamento do mercado de valores, criou medidas de proibicdo e sancionamento
destes atos, sem olvidar que, o mercado de valores mobiliarios funciona com base em
informacdes e que inicialmente estas informacdes estdo apenas disponibilizadas a um

namero restrito de pessoas, mas, depois é disponibilizado a todos.

E neste contexto que, a lei portuguesa, partindo do principio de que o mercado
financeiro possui extrema importancia na economia nacional, e que a lesdo causada pelo
ato ilicito, traz consequéncias para todos 0s que estdo envolvidos na compra e venda de
acOes e demais atividades do mercado de capitais, passou a responsabilizar

criminalmente, civilmente e administrativamente, estes atos ilicitos.

A primeira consequéncia esta prevista no n°® 4 do 248° e no 394° n°1 alinea I),
ambos do CdVM. O primeiro deixa claro que, ndo € permitido qualquer divulgacdo da
informacdo, para além do ambito normal das funcBes e pode eventualmente ser
responsabilizado criminalmente, enquanto gque, 0 segundo artigo ja trata da negligencia e
vem corroborar com o que preceitua o primeiro artigo sobre o ilicito contraordenacional.
Em relacdo as penas principais, estas estdo previstas n® n° 1 e 2 do artigo 378° CdVM.
Este artigo apresenta as formas de responsabilizagdo civil. O n° 1 deste artigo, comeca

por mostrar, mais uma vez a figura do insider primario.

32 pinto, Frederico Lacerda Costa. Op. Cit., p 42- 43. “Quem utiliza informagao privilegiada encontra-se
numa situacao de vantagem ilegitima perante os demais investidores com quem negoceia, podendo com

mais seguranga, evitar prejuizos e obter lucros.”
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Depois, passa a mostrar que, quem comete este ato, incorre e ilicito doloso,

punivel com pena principal de prisdo até 3 anos ou multa de 100 & 360 dias.

Em relacdo a insiders secundarios, ou quando outras pessoas tomam posse de
informacdo privilegiada e a usem de forma ilicita, incorre também ilicito penal, punivel
com pena de prisdo de até 2 anos ou pena de multa de até 240 dias, conforme dispde o n°

2 do referido artigo.

Em relacdo as penas acessorias, estas estdo descritas no artigo 380° do CdVM.
Primeiramente, a alinea a) apresenta a pena acessoria segundo o qual o agente fica
interditado, por um prazo maximo de 5 anos de exercer sua profissdo, o que inclui também
a inibicao de desempenho de funcdes de administracao, direcao, fiscalizacdo, etc. A alinea
b) por sua vez, apresenta a segunda pena acessoria que esta relacionada a prevencéo geral
do sistema e a protecdo de mercado, esta pena é a publicagdo da sentenca condenatoria.

Ainda no que toca as consequéncias legais, o artigo 380°-A, que dispde sobre esta
matéria, temos a apreensdo e perda das vantagens do crime. Aqui a consequéncia é
puramente patrimonial. O arguido ou terceiros com quem este negociou perdem 0s
beneficios patrimoniais, tanto os transitorios como também as permanentes ou qualquer
vantagem, correm o risco de serem apreendidos durante o processo, ou totalmente
perdidas ap6s a sentenca, sendo que o valor apreendido é transferido para reparar os danos
lesados, enquanto que 60% é transferido para o Estado e 40% ¢ paga aos investidores em

forma de indenizacao.

E 6bvio neste caso, que a lei tem como fundamento primordial a reparacéo dos
danos causados pela leséo, e a fez pelas vias patrimoniais, cortando as vantagens obtidas

com a prética do fato proibido.

Neste contexto, das consequéncias legais, para esta pratica, € muito importante
elucidar o que tratamos anteriormente no nosso estudo dos artigos 449° e 450° do CSC. E
de frisar que estes artigos, além de contemplar mecanismos especiais de reparacdo de
danos, o que configura na responsabilizagdo civil por meio da indenizacdo, conforme
podemos ver nos n® 2 e 3 do 449° CdVM, ainda apresenta os procedimentos para a
destituicdo judicial de titulares de 6rgdos sociais que utilizem informacao privilegiada.
Por fim, o artigo 450° CSC, traz outra consequéncia legal, que é a possibilidade de

abertura de inquérito judicial que acarreta destituicdo do infrator.
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CAPITULO IV - O USO DE INFORMAQAO PRIVILEGIADA NOS
DIFERENTES ORDENAMENTOS JURIDICOS:
1. Jurisprudéncia Portuguesa sobre o uso indevido de informagéo

privilegiada

O uso indevido de informacao privilegiada, € um tema que ganhou muito destaque
ao longo dos tempos, mas, apesar disso ndo existe na jurisprudéncia Portuguesa, um leque
muito variado de acontecimentos sobre a matéria, que deram entrada nos tribunais e
transitaram em julgado, mas, ao longo deste trabalho, serdo analisados alguns dos casos

que, apresentam um contributo importante para elucidar o problema.

CASO 1: Pratica de Insider trading em caso de lancamento de OPA

O primeiro caso trata de um recurso de uma sentenca que condenou o réu de crime
de abuso de informacdo, previsto e punido pelo artigo 3782, n° 2 e 3 do CdVM. A pena
estabelecida foi de 100 dias de multa a razdo diaria de 20 euros, a que corresponde 66
dias de prisdo subsidiaria. As primeiras alega¢des do arguido no recurso foi de que houve
violagdo do principio nemo tenetur, e pede também nulidade das provas colhidas pela
CdVM, utilizadas no processo crime. Por outro lado, alega ndo ter havido a necessaria
autorizacdo para a obtencdo de prova, razdo pela qual alega violacdo dos artigos 125°,
126° n° 2 do CPC, dos 26° n° 1 e 32° n° 8 da constituicdo da republica portuguesa, o que
acarreta nulidade. Alega violacao da legalidade, da seguranca e das garantias do processo
criminal. Nega, por outro lado, ter conhecimento do lancamento da OPA, antes da
publicacédo, ndo tem proximidade com informacoes privilegiadas. Alega, ndo ter cometido
crime de insider trading, por ndo se mostrarem preenchidos todos os requisitos do tipo
legal previstos no n° 3 do artigo 378° do CdVM. Por fim, ndo ha, segundo o arguido, nexo
causal entre a informac&o e a conduta ilicita, e que a compra das ac¢bes foi motivada por
aconselhamentos do seu banco pessoal.

Na sentenca o tribunal conclui, apos ouvir as testemunhas e analisar todas as
provas que: as declaragdes do arguido ndo tinham credibilidade e que este havia faltado
com a verdade em relagéo aos fatos apresentados. O tribunal, baseou-se no artigo 378° n°
2 e 3, e fez mencéo ao bem juridico complexo e poliédrico que ndo se esgota na igualdade
dos investidores, logo, a condenacéo a infragdo existe para proteger o bem juridico supra
individual. Por outro lado, a incriminacgdo do crime em pauta visa tutelar a confianga dos
investidores de forma a zelar pelo correto funcionamento do mercado. Por outro lado,
visa proteger a decisdo econdmica individual, no sentido de que esta seja tomada em
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situacdo de igualdade para que haja livre concorréncia no mercado em relacdo aos
investidores. O crime do insider trading é preenchido se a informagdo nédo for publica,
precisa; fazer referéncia a valores mobilidrios ou entidades emitentes; idoneidade para
influir de maneira sensivel o preco das acdes, e no caso em andlise, todos estes pré-

requisitos foram preenchidos.

Neste caso, houve sim abuso de informacdo pelo artigo 3782, n° 2 e 3 do CdVM
ndo existindo qualquer forma de desculpa, desta forma, o arguido foi condenado como
autor material de um crime de abuso de informacao privilegiada, e teve também as penas

acessorias previstas no artigo 380° CdVM.

Caso 2: Aquisicdo de titulos com conhecimento prévio da OPA

Trataremos agora de um recurso que foi interposto pelo arguido para refutar a sua
condenacdo pela pratica do insider trading. Nas alegaces iniciais, 0 arguido declara que
ndo héa defini¢do de qual a informacéo que este obteve a respeito da OPA, e nesse caso
ndo se pode qualificar tal informacdo como privilegiada. Alega neste sentido, que o
tribunal deu erroneamente como provado que o arguido tomou conhecimento da OPA
pelo fato deste ter realizado investimentos e conseguir uma mais valia, o que configura
uso abusivo da prova por presuncdo. Ndo ha provas de que o arguido teve acesso a
informacdo ndo publica a respeito da OPA. Por outro lado, este ndo consta da lista de
insiders, e ndo ha indicios de contato com algum insider, portanto, ndo ha provas diretas
de que o arguido tomou conhecimento efetivo da OPA. Alega que, 0 que motivou a
aquisicdo dos titulos foi o seu baixo valor e a manutencdo de distribuicdo de um bom
dividendo. Alega, da mesma forma que, a regra do n° 3 do artigo 378°, impde que a
informacao para ser considerada privilegiada, ela necessita ser precisa, sob pena de perder
0s requisitos de informacdo privilegiada, o que aconteceu no presente caso. Finalmente,
acrescenta que, pelo fato da decisdo de langcamento da OPA estar numa fase preliminar,

ndo era possivel prever que haveria lancamento ou ndo da mesma.

Na sentenca, na fundamentagédo dos fatos que dizem respeito ao crime de abuso
de informacédo privilegiada, mais concretamente, o tribunal decidiu que, o arguido
adquiriu os titulos por um preco mais baixo para os revender e assim, lucrar com a
revenda, apds a valorizacdo do preco destes. Deste modo, tendo em seu poder,
informagdes privilegiadas, tomou deciséo de investimento que o fez lucrar, em detrimento
dos outros investidores que estavam em situacdo de desvantagens porque a informagéo
ndo era publica. Atentou contra as regras de livre concorréncia do mercado. Por outro
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lado, o tribunal declara que, tem sido descrito pela jurisprudéncia a necessidade de existir
4 requisitos para que a informacéo seja entendida como privilegiada: ser privada, restrita,
precisa e price sensitive. Segundo o tribunal, ndo é requisito para o preenchimento do tipo
penal, o apuramento do acesso a informacao, o que importa aqui € o fato de que o arguido

teve conhecimento da informacéo price sensitive antes da sua publicacéo.

Por outro lado, € entendimento daquele tribunal que as provas dos crimes contra
0 mercado, sdo feitas por raciocinio dedutivo, pela prova indireta através de meios de
prova direta, como documentos, testemunhos e declara¢fes do arguido. Em relacdo ao
carter preciso da informac&o, o tribunal defendeu a posicao de que a redagédo do art.248°
do CdVM diz expressamente que a verificacdo de determinada informacé&o € privilegiada,
ndo depende do seu grau de formalizacdo e que a precisdo ndo se refere ao grau de
perfeicdo, formalizacao e finalizacdo. Por fim, o arguido foi declarado culpado, aplicando

as penas previstas na lei.

2. Insider trading nos Estados Unidos da América

Na sequencia do crash da bolsa de valores de 1929, foi aprovado o securities
Exchange Act de 1934 pelo congresso. O SEC, mencionado anteriormente, regulamentar
e supervisionar os mercados de capitais nos EUA, cria assim regras e regulamentos
concernentes ao mercado, nomeadamente para proteger os investidores manter 0s

mercados livres para proteger os investidores e manter os mercados livres de fraudes.

Ao longo dos tempos, 0 securities Exchange act de 1934, foi a pioneira no
tratamento juridico do uso indevido de informacdo privilegiada enquanto crime

penalmente punido.

Acrescentamos que, 0 securities Exchange comission, trata dos dispositivos
manipuladores e enganosos. Aqui encontramos uma regras claramente proibitivas. Neste
sentido, hd também que mencionar o dispositivo 14E que proibe qualquer pessoa de fazer
qualquer declaracéo falsa de fatos relevantes ou omissdo de fatos em relacdo a oferta
publica. J& o dispositivo 16B, destinado aos diretores e principais acionistas e que dispde

sobre os lucros de compra e venda de seguranca dentro de seis meses.

Neste dispositivo, hd uma proibicdo explicita de uso de informacéo privilegiada

obtidas em raz&o da relagéo do agente com a sociedade de ag¢des. O dispositivo 202, por
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sua vez, diz respeito a responsabilidade dos comerciantes contemporaneos para
negociacdo com o insider e dispde sobre direitos de acdo privada, baseadas na negociagao
contemporanea na alinea a), e, na alinea b) trata das limitagdes da responsabilidade. As
alineas seguintes, tratam da responsabilidade solidaria para comunicacao da autoridade

para nao restringir outros direitos de acdo expressos ou implicitos.

Por fim, os dispositivos 21A e 30, tratam das penalidades resultantes da préatica do
insider trading nos EUA®. Para esclarecer algumas questdes relacionadas ao termo,
precisamos antes esclarecer que o termo pode designar tanto uma conduta ilegal como
também uma conduta legal. O insider trading é legal, quando diz respeito a compras e
vendas de acOes, pelos diretores, administradores e funcionarios, em suas proprias
empresas. A troca, compra e venda de acbes proprias implica obrigatoriamente a

comunicacdo a SEC.

O insider trading ilegal, por sua vez: em posse de informacdo confidencial
privilegiada, sobre eventos importantes usam a vantagem especial desse conhecimento
para colher lucros ou evitar perdas no mercado de acGes, em detrimento da fonte de
informacdo e dos investidores tipicos que compram ou vendem suas acGes sem a

vantagem de ter informac@es confidenciais.®*

Em 1909, foi julgado o primeiro caso sobre insider trading nos EUA, apesar de
ndo haver leis que proibissem a préatica. A proibicdo a esta pratica, leva a criacdo dos
conceitos de Misappropriation theory — em que a apropriacdo indevida de informacéo
privilegiada, através da quebra do dever de lealdade, leva a que as pessoas nao consigam

negociar sem que incidam em conduta proibitiva.

33 Dispositivo 21-A: Whenever it shall appear to the Commission that any person has violated any provision
of this title or the rules or regulations thereunder by purchasing or selling a security or security-based swap
agreement (as defined in section 206B of the Gramm-Leach-Bliley Act) while in possession of material,
nonpublic information in, or has violated any such provision by communicating such information in
connection with, a transaction on or through the facilities of a national securities exchange or from or
through a broker or dealer, and which is not part of a public offering by an issuer of securities other than
standardized options or security futures products, the Commission.

%#Informacdo colhida em: https://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch221.htm em
20/08/2017.
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Uma das mudancas mais significativas neste tema, ocorreu no ano 2000 nos
dispositivos 10b5-1 e 10b5-2. O primeiro, assim como o0 segundo, tem por objetivo trazer

mudangas a dois pontos, alvos de muito questionamento.

O 10b5-1, segundo o disposto pelo SEC, uma pessoa deve negociar com base em
informacgdes materiais, ndo publicas e relevantes. A regra estabelece também algumas
formas de excluir a responsabilidade. Porém, esta regra permite algumas formas de
negociar em algumas circunstancias onde a informacao detida nao for fator decisivo na

deciséo de negociar.

O 10b5-2, esta relacionado a Misappropriation, teoria falada anteriormente. Esta
regra impde deveres de sigilo as pessoas que ndo possuem vinculo com a empresa, em
casos em que alguém decide manter uma informacao ou quando esta relacionado a pessoa

que repassou a informacéo confidencial.

Nos EUA, a figura do insider trading, refere a violacdo de um dever fiduciario e
quebra da relagé@o de confianca em relac6es de compra e venda de uma garantia. A SEC
apresenta alguns que sdo passiveis de condenacdo; por crime de insider trading: diretores
corporativos; diretores e funcionarios que negociaram valores mobiliarios da empresa
depois de adquirirem informacdo confidenciais; amigos; associados de negocios;
familiares; funcionarios que negociaram titulos depois que receberam tais informacdes;
advogados; bancas; corretagem, que tomaram conhecimento dessas informagoes de forma

indevida.

A SEC, para proteger a confianga dos investidores, de forma a salvaguardar a
equidade e integridade do mercado de valores mobiliarios, criou normas coesas que

ajudassem na investigacdo e no julgamento de casos que envolvem insider trading.

Em abril de 2012, o congresso aprovou a lei stop trading on congressional
knowledge. Esta lei impede os membros da sociedade de se valer do uso de informacao
privilegiada. A funcdo primordial desta lei é a proibicdo dos membros e funcionarios do
congresso de usar informacdo privilegiada pelo qual tomaram conhecimento devido ao

cargo que exercem.

% Informagdo colhida em: https://www.sec.gov/fast-answers/answersinsiderhtm.html _em
20/08/2017
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3. O insider trading no ordenamento juridico Brasileiro

Comecamos aqui por apresentar o conceito do uso indevido de informacao
privilegiada e mais especificamente dos aspetos relevantes que diferem este tema no
ordenamento juridico brasileiro dos outros paises. O conceito apresentado por José
Marcelo Martins Proenca:

“ Verdadeira cilada para a comunidade do mercado de capitais, o
comportamento do chamado insider trading (negociacdo por aquele que esta por
dentro) consiste no efetivo aproveitamento de informacbes confidenciais
reservadas, acerca do estado e dos negdcios de determinada companhia, por parte
dos administradores, principais acionistas e outros que a elas tém acesso para
negociar com investidores que a tanto se recusariam pelo menos pelas bases

estabelecidas, caso conhecedores das mesmas informagdes.” 3¢

A CVM - comissdo dos valores mobiliarios — 6rgao regulador do mercado de
capitais no Brasil dispde que as informac0es relevantes relativas ao emissor, devem ser

disponibilizadas a todo publico ao mesmo tempo e estas devem ser verdadeiras e claras.

A instrucdo n° 358/2 da CVM, apresenta no seu artigo 3° que, as companhias
devem divulgar tais informagGes seguindo os procedimentos necessarios, ¢ fundamental
que, esta seja publicada. Para ser considerada publica é preciso que todos os investidores

tenham oportunidade de receber uma informacao e tomar as suas decisdes com base nela.

O artigo 8° da ICVM 358/2 é bastante taxativo no que diz respeito ao dever de
guardar sigilo.®” No brasil, o uso da informag&o privilegiada é amplamente regulado pelas
leis 6.404/76 e 6385/76. Cumpre destacar também o papel do insider primario e

secundario.

% PROENCA, José Marcelo Martins. O insider trading: regime juridico do uso de informac@es privilegiadas
no mercado de Capitais. Sdo Paulo, editora quartier latin. 2005. P138.

37Segundo este artigo, Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracéo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcGes técnicas ou consultivas, criados por
disposicdo estatutaria, e empregados da companhia, guardar sigilo das informagdes relativas a ato ou fato
relevante as quais tenham acesso privilegiado em razéo do cargo ou posicdo que ocupam, até sua divulgacao
ao mercado, bem como zelar para que subordinados e terceiros de sua confianca também o facam,
respondendo solidariamente com estes na hipotese de descumprimento.
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O insider primario no Brasil, tal como no ordenamento juridico portugués, é
aquele que obtém a informac&o privilegiada em decorréncia do cargo que ocupa. S&o eles,
0s acionistas, os administradores, os funcionarios publicos com acesso temporario ou

definitivo a informacé&o privilegiada, diretamente da fonte.

Ja o insider secundario, por sua vez, recebe a informacéo privilegiada direta ou
indiretamente dos insiders primarios sem necessariamente saberem de que trata de

informagao privilegiada.

A lei 6.404/76, também conhecida por lei das sociedades anonimas, atribui ao
administrador e as pessoas a ele equiparadas a zelar pelas informaces privilegiadas da
companhia, incumbe também a ele, no seu artigo 155, o dever de lealdade. O acesso a
informacao privilegiada ndo caracteriza insider trading. Para que seja configurado crime
de insider trading, é necessario fazer uso dessas informacgdes no mercado financeiro em
proveito préprio ou de terceiros. Em 2001 a lei 10.303/2001 altera dispositivos da lei das

Sociedades anénimas.

Em relacdo as consequéncias legais previstas na lei brasileira, o artigo 155 inciso
3° da LSA, estipula que a pessoa prejudicada tem o direito de receber do infrator
indenizado por perdas e danos. Dispde ainda a instrucdo CVM 131 que a violacdo do
artigo acima mencionado, caso seja verificado o ilicito, é previsto uma pena de

adverténcia e multa.

Existe também, a aplicacdo de outras penas, como é o caso da suspensdo do
exercicio do cargo de administrador ou conselheiro fiscal de companhia aberta, de
entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam do registro na
comissdo dos valores mobiliarios e ficam inabilitados até 20 anos no méximo, para

exercicio dos cargos.®

Apesar do teor administrativo da san¢do aplicada pela CVM, a lei busca no codigo
civil e penal, artigos que contemplam a responsabilizagdo tanto civil so cabe aos
administradores, diretores, membros do conselho fiscal, e as outras entidades descritas

acima.

38 Mobiliarios, Comissdo de valores. O mercado de valores mobilidrios brasileiro. 3° ed. Rio de janeiro:
Comisséo de valores mobiliarios 2014.
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O uso indevido de informacéo privilegiada, no brasil, esta intimamente ligado a
duas realidades: a negociag¢do quando a pessoa esta em posse de informacao material ndo
publica e a revelagdo dessa informacdo sigilosa a outra pessoa de modo a dar

oportunidade de ele negociar ou de revelar a terceiros.

A propria constituicdo da republica, no seu artigo 173 paragrafo quarto ja prevé
que a lei reprimira o abuso do poder econémico que vise a dominagdo dos mercados, a

eliminag&o da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.

Outro ponto a acrescentar € o fato do ordenamento o principio do full disclosure.
O bem juridico tutelado, assim como em Portugal, ndo é consenso, embora seja unanime
na doutrina a ideia de que a lesdo proveniente do uso indevido de informacé&o privilegiada
tenha consequéncias danosas em todos que participam nas negociacfes de titulos do

mercado.

Apesar do legislador ter criado leis que protegessem 0s interesses patrimoniais
dos investidores, o ordenamento juridico brasileiro encontra varios desafios devido ao
fato do mercado de capitais estar em constante mutacdo. De salientar que o brasil ndo

afasta da corrente mundial da proibicéo ao uso de informacéo privilegiada no mercado.

4. O uso indevido de informacdo privilegiada no ordenamento juridico
Francés — Le Délit d"initié

O insider trading, na franca, € denominado por Délit d"inité. Em 1970, comecgaram

a tomar medidas legais que punisse este tipo de delito. O Délit d"inité fundamenta-se na

realizacdo de transagdes ilegais no mercado financeiro utilizam informacéo privilegiada

ao qual as pessoas tém acesso.

O crime s6 pode ser cometido por algumas pessoas, que sdo enumeradas por lei.
O primeiro grupo de pessoas, denominadas de insider diretos, que é o nucleo de repressao
do insider trading. A lei L225-109, do codigo comercial francés descreve na integra quem
s80 as pessoas passiveis de cometer este crime entre elas destacamos: o presidente, 0s
diretores; administradores; membros do conselho de administracdo; pessoa fisicas e
juridicas envolvidas na empresa como diretor ou membro do conselho fiscal;
representantes permanentes das pessoas; membros das filiais da empresa, conforme

mostrarei:
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L225-109 modificada pela lei n°2012 387 de 22/03/2012:

“Le président, les directeurs généraux, les membres du directoire d'une
société, les personnes physiques ou morales exercant dans cette société les
fonctions d'administrateur ou de membre du conseil de surveillance ainsi
que les représentants permanents des personnes morales qui exercent ces
fonctions sont tenus, dans les conditions déterminées par décret en Conseil
d'Etat, de faire mettre sous la forme nominative ou de déposer les actions
qui appartiennent a eux-mémes ou a leurs enfants mineurs non émancipés
et qui sont émises par la société elle-méme, par ses filiales, par la société
dont elle est la filiale ou par les autres filiales de cette derniére sociéte,
lorsque ces actions sont admises aux négociations sur un marché

réglementé.

La méme obligation incombe aux conjoints non séparés de corps des

personnes mentionnées a l'alinéa précédent.

Les droits de vote et les droits a dividende des actions détenues par toute
personne n'ayant pas rempli les obligations du présent article sont
suspendus jusqu'a régularisation de la situation. Tout vote émis ou tout

versement de dividende effectué pendant la suspension est nul.”

Temos ainda o segundo circulo de pessoas que sdo os insiders indiretos, que pode
ser qualquer pessoa singular com a informacédo privilegiada adquirida no periodo de
exercicio de sua funcdo. Nesse caso, € necessaria prova do conhecimento destas

informacdes privilegiadas.

Por outro lado, temos ainda o grupo de pessoas que ndo estdo incluidas em nenhum
dos grupos anteriores e que tenham plena consciéncia que essas informacfes sejam

privilegiadas.

Concluimos com isso que este crime pode ser praticado por aqueles que possuem
informagdo privilegiada antes dos outros investidores no mercado de capitais, isto
configura claramente numa vantagem. A franca foi o primeiro estado da uniéo europeia,
em 1989, a COB (comission des operations de bourse), 6rgdo regulador do mercado,
passou também a ter o poder de aplicar san¢Bes administrativas e a regular o

procedimento administrativo.
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O artigo 621-1 a 3 da AMF (autorité des marchés financiers) retratada a figura da
informacdo privilegiada e dispde que esta se trata de qualquer informagao precisa e néo
publica que diga respeito a uma ou mais sociedade de instrumentos financeiras. Por outro
lado, deixa claro que, se tais informacdes fossem publicadas, os pregos dos instrumentos

financeiros seriam influenciados.

Fato muito importante a ser retratado, é o fato de a lei punir apenas as pessoas que,
com base na sua atividade profissional, acabam por ter acesso a informagéo privilegiada
a fizeram uso ilegal, desta informacédo. Neste sentido, 0s terceiros que usa as chamadas
dicas do mercado, ou que d&o crédito a boatos no mercado e com isso acabam por comprar

ou vender ag@es, ndo incorrem em sancao pela pratica de Délit diniteé.

Nesta senda, o Délit d’initié pode ser executado quer por uso comunicacdo de
informacdo privilegiada. No ordenamento juridico francés, este crime é do tipo doloso.

Assim, provados os fatos, de comunicacgdo de informacdes a pessoa € punida penalmente.

Aos insiders do primeiro circulo (insiders diretos) é presumido de antemao,
conhecimento da informac&o privilegiada, portanto. Assim, a repressdo a este crime é de
pena maxima de 2 anos e multa de até 1,5 milhGes de euros. Acrescentar que, caso houver
cuamplices, este também é punido e na existéncia de terceiros, estes também respondem

pelo crime de Délit dinité.

A repressao ao insider trading no ordenamento juridico francés esté tipificado na
lei L465-1 do cddigo monetério e financeiro francés e a competéncia para 0 processo e
julgamento destes casos € exclusivamente do tribunal de Paris, de acordo com o 704-1 do

codigo de processo penal-francés.®

39 Modifié par LOI n°2011-1862 du 13 décembre 2011 - art. 2 Pour la poursuite, I'instruction et, s'il s'agit
de délits, le jugement des infractions prévues a l'article 704 et des infractions connexes, le procureur de la

République, le juge d'instruction et la formation correctionnelle spécialisée do tribunal de grande instance
visé au méme article exercent une compétence concurrente a celle qui résulte de I'application des articles
43, 52, 382 et 706-42.Lorsqu'ils sont compétents pour la poursuite et I'instruction des infractions entrant
dans le champ d'application de l'article 704, le procureur de la République et le juge d'instruction exercent
leurs attributions sur toute I'étendue du ressort fixé en application de l'article 704.La juridiction saisie reste
compétente quelles que soient les incriminations retenues lors du réglement ou du jugement de I'affaire
sous réserve de l'application des dispositions des articles 181 et 469. Si les faits constituent une
contravention, le juge d'instruction prononce le renvoi de l'affaire devant le tribunal de police compétent en
application de l'article 522.
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5. Diretivas e Regulamentos da Unido Europeia a respeito do abuso de

informagé&o privilegiada no mercado de capitais.

Comecamos aqui por falar da diretiva 89/592 da CEE e do Conselho Europeu.
Esta diretiva foi uma das pioneiras a serem escritas com o intuito de qualificar o insider

trading como fator principal no mau funcionamento do mercado.

Em 28 de janeiro de 2003, surge a diretiva 2003/6/CE do parlamento europeu e
do conselho que revoga a diretiva anteriormente mencionada e, traz consigo normas
relativas ao abuso de informagdo privilegiada e a manipulagcdo do mercado. A presente
diretiva, inaugura mudancgas no quadro da protecdo da integridade do mercado, criou
condicdes para que as autoridades tivessem poder de investigar casos de crimes contra o
mercado e que fossem capazes de tomar medidas administrativas para punir os infratores.
Embora esta diretiva tivesse introduzida inimeras novidades em relagcdo ao tema, alguns

estados membros ndo prevé sangdes penais para estes crimes.

Com o objetivo de proteger os investidores e a integridade do mercado, surge o
regulamento europeu n° 596/2014 do parlamento europeu e do conselho, de 16 de abril
de 2014. Este regulamento cuida essencialmente dos assuntos relacionados aos emitentes
de instrumentos financeiros, investidores e intermediarios financeiros no que diz respeito

a divulgacgéo de informagdes privilegiadas.

Por outro lado, regula sondagens no mercado, de forma a especificar os requisitos
que legitimam a divulgacdo de informacdo antes do anincio de uma operacdo. Acarreta
a obrigacdo de apresentar um relatorio escrito que avalia se a informacdo divulgada
constitui informagdo privilegiada. Apresenta também uma obrigacdo do emitente ou
participante no mercado de das licencas da divulgacdo de informacdo, no mercado de

divulgacdo da informacdo, no momento da divulgacéo desta.

Em relacdo as pessoas coletivas, mesmo que estas tivessem tomado os cuidados
necessarios para se defenderem dos abusos de informacdo privilegiada, mas ndo
conseguissem, devido a pratica desses atos criminosos por pessoas singulares em nome
daquelas pessoas coletivas, essas infraches deverdo ser imputadas apenas as pessoas

singulares.

Por outro lado, ha a obrigagcdo de apresentar a o fundamento da decisdo de

deferimento da divulgagéo de informac&o privilegiada.
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Ainda em matéria de legislacdo sobre abuso de informacdo privilegiada no
mercado de capitais, foi aprovada também a diretiva 2014/57 da Unido Europeia que deve
ser aplicada, levando em consideragéo as normas do regulamento 596/2014. Esta diretiva
obriga as autoridades nacionais a impor penas sobre o insider trading e manipulacdo do
mercado. Trata das sanc¢des penais aplicaveis ao abuso de informacao e a manipulacéo do

mercado.

O artigo 1° da presente diretiva, trata do objeto e &mbito da aplicacdo da diretiva.
Esclarece que a diretiva mencionada é aplicada aos instrumentos financeiros admitidos
nos mais variados tipos de mercados e sistemas de organizagdo. E ainda estabelece os

tipos de negociacdo pelo qual esta diretiva ndo se aplica.

O artigo 2° trata dos conceitos fundamentais presentes no diploma, entre eles: os
instrumentos financeiros; informacgdo privilegiada; licenca de emissdo; mercado
regulado; sistemas de negociacao multilateral e organizado; plataformas de negociacéo e

emitentes.

Passaremos entdo a analisar os artigos 3° e 4° que tratam expressamente do abuso

de informacéo privilegiada e da transmissdo ilicita de informacéo privilegiada:

Artigo 3° - Abuso de informacéo privilegiada e recomendacdo ou
inducdo de terceiros a préatica de abuso de informacao privilegiada

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necessarias para
assegurar que o abuso de informacéo privilegiada, a recomendacao ou a
inducdo de terceiros a pratica de abuso de informacdo privilegiada
previstos nos n. os 2 a 8 constituam infracBes penais, pelo menos, em casos

graves e quando cometidos com dolo.

2. Para efeitos da presente diretiva, ha abuso de informacdo privilegiada
sempre que uma pessoa que possua informacdo privilegiada utilize essa
informacdo ao adquirir ou alienar, por sua conta ou por conta de um
terceiro, direta ou indiretamente, instrumentos financeiros a que essa

informacdo diga respeito.

3. O presente artigo aplica-se a qualquer pessoa que possua informacao
privilegiada em virtude de: a). Ser membro dos 6rgéos de administracao,

direcdo ou fiscalizagdo do emitente ou do participante no mercado das
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licencas de emissdo; b) ter uma participacdo no capital do emitente ou do
participante no mercado das licengas de emissdo; c) Ter acesso a
informac&o por forga do exercicio normal da sua atividade, profissdo ou

funces; ou d) Estar envolvido em atividades ilicitas.

O presente artigo também se aplica a qualquer pessoa que tenha obtido
informacdo privilegiada em circunstancias distintas das referidas no
primeiro paragrafo, quando que essa pessoa saiba que se trata de

informacao privilegiada.

4. Considera-se também abuso de informacéo privilegiada a utilizacdo de
informacdo privilegiada para anular ou alterar uma ordem relativa a um
instrumento financeiro a que essa informacao diz respeito, quando a ordem
tenha sido colocada antes de a pessoa em causa dispor de informacéo

privilegiada.

5. No que diz respeito aos leildes de licengas de emissdo ou de outros
produtos leiloados com base nessas licengas que sejam realizados em
conformidade com o Regulamento (UE) n. o 1031/2010, a utilizacdo de
informacdo privilegiada a que se refere o n. 0 4 do presente artigo inclui
igualmente a apresentacéo, alteracdo ou retirada de uma oferta por uma

pessoa por conta prépria ou por conta de terceiros.

6. Para efeitos da presente diretiva, a recomendacdo ou a inducdo de
terceiro a cometer abuso de informacéo privilegiada verifica-se quando a
pessoa possui informagao privilegiada e:

a). Recomenda, com base nessa informacao, a um terceiro que adquira ou
aliene instrumentos financeiros a que essa informacéo diz respeito, ou

induz esse terceiro a efetuar essa aquisicao ou alienacgéo; ou

b). Recomenda, com base nessa informacédo, a um terceiro que cancele ou
altere uma ordem relativa a um instrumento financeiro a que essa
informacao diz respeito, ou induz esse terceiro a efetuar esse cancelamento

ou alteracéo.

7. A utilizacdo das recomendacgdes ou indugbes a que se refere on. 0 6

constitui abuso de informacéo privilegiada quando a pessoa que utiliza a
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recomendacdo ou inducdo sabe que esta se baseia em informacgéo

privilegiada.

8. Para efeitos do presente artigo, ndo deve considerar-se, do mero facto
de uma pessoa estar ou ter estado na posse de informacéo privilegiada, que
essa pessoa tenha utilizado essa informacao e tenha, assim, cometido abuso
de informacado privilegiada com base numa aquisi¢éo ou alienacao, quando
0 seu comportamento seja qualificado como conduta legitima nos termos
do artigo 9. o0 do Regulamento (UE) n°® 596/2014.

Artigo 4°: Transmissao ilicita de informacéo privilegiada

1. Os Estados-Membros devem tomar as medidas necesséarias para
assegurar que a transmissao ilicita de informac&o privilegiada, referida nos
n. os 2 a 5, constitui uma infragdo penal, pelo menos, em casos graves e

guando cometida com dolo.

2. Para efeitos da presente diretiva, a transmisséo ilicita de informacéo
privilegiada ocorre quando uma pessoa possui informacdo privilegiada e a
transmite a outra pessoa, exceto quando tal transmisséo é efetuada durante
o exercicio normal de uma atividade laboral, de uma profissdo ou de
fungdes, incluindo o caso de a transmissdao constituir uma sondagem de
mercado efetuada nos termos do artigo 11°, n® 1 a 8, do Regulamento n. o
596/2014.

3. O presente artigo aplica-se a qualquer pessoa nas situagcdes ou

circunstancias previstas no artigo 3°, n° 3.

4. Para efeitos da presente diretiva, a transmissdo subsequente de
recomendacdes ou inducbes referidas no artigo 3° n° 6, constitui
transmissao ilicita de informacdo privilegiada nos termos do presente
artigo, quando a pessoa que transmite a recomendacéo ou inducao saiba

que se baseava em informacdo privilegiada.

5. O presente artigo aplica-se em conformidade com a necessidade de

proteger a liberdade de imprensa e a liberdade de expressao.

Esta diretiva foi criada com o objetivo de impor aos estados membros a cria¢éo

de sangdes penais eficazes para a repressdo de crimes contra 0 mercado, entre 0s quais, 0
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abuso de informacéo privilegiada e a manipulacdo do mercado, devendo esses, serem

considerados graves.

Tanto as infracBes cometidas pelas pessoas coletivas como a instigacdo e a
cumplicidade no ato criminoso, devem ser punidos. Esta diretiva respeita os direitos
fundamentais e observa os principios reconhecidos na carta dos direitos fundamentais da
unido europeia, e por outro lado, obriga os estados a garantir também os direitos

processuais dos envolvidos.

A presente diretiva, por outro lado, tipifica nos artigos 5° e 6°, a manipulacdo do
mercado e a instigacdo, cumplicidade e tentativa como crimes contra o mercado,

aplicando de igual modo, san¢6es penais e responsabilidades aos infratores.

Outras diretivas também marcaram a matéria da comunicacao na unido europeia,
como é o caso da diretiva de execucdo (Unido Europeia) 2016/523 de 10 de marco de
2016, estabelece normas técnicas relativas ao formato e ao modelo de comunicacao e

divulgacgdo publica das operagdes de dirigentes.

Por outro lado, encontramos também o regulamento delegado (U.E) 2016/960,
complementado com o regulamento de execucdo (U.E) 2016/959 de 17 de maio de 2016
que regula matérias relacionadas as sondagens de mercado, as normas técnicas de
regulamentacdo relativas aos dispositivos, sistemas e procedimentos adequados
aplicaveis aos participantes no mercado que transmitem a informacédo e que realizem

sondagens de mercado.

Ainda no que toca aos regulamentos da unido europeia, destacamos o regulamento
delegado da comissdo n° 2016/522 de 17 de dezembro de 2015, por sua vez, fixa os
limiares minimos de didéxido de carbono relevantes para efeitos de determinacdo de

deveres de divulgacédo publica de informac&o privilegiada.

A regulacdo do mercado de capitais tem sido uma necessidade primordial da unido
europeia desde sempre. Os estados membros da unido europeia apesar de ndo possuirem

as mesmas normas, eles seguem a mesma tendéncia de harmonizagao de suas normas.
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CONCLUSAO

A globalizag&o trouxe progressos, mas tambem trouxe consequéncias negativas.
O objetivo primordial de presente dissertacdo, era tratar da vedacgao ao uso indevido de
informacao privilegiada no ordenamento juridico portugués. Com a eminéncia das crises
financeiras, 0s governos de varios paises comecaram a regular de forma mais eficiente, a

atividade econdmica, principalmente o mercado financeiro, e Portugal ndo € excec¢éo.

Uma medida bastante importante foi a criagdo da CMVM. Este 6rgdo possui um
papel de regulacao dos mercados bastante estratégico e dedica especial atencdo aos crimes
do mercado, o que traz beneficios para toda a economia do pais, desenvolve a economia

e amplia o mercado.

Por outro lado, o mercado de capitais tem contribuido para o crescimento
econdmico criando medidas eficazes para o desenvolvimento empresarial de forma que
estas consigam financiar os seus projetos de investimentos, mas, para ter
desenvolvimento isso s6 ndo basta, € importante que a regulacdo do mercado também

esteja atrelada a ideia de criar limites e regras punitivas a certas condutas no mercado.

O legislador portugués, necessitou de criar regras mais rigidas para regular o uso
de informacao privilegiado no mercado, e criou hormas punitivas ao abuso de informacao.
O codigo dos valores mobiliarios e 0 CSC, deste modo apresentam normas que
criminalizam a prética do insider trading no mercado portugués e essas normas vao de
encontro aos preceitos estabelecidos pela unido europeia por grande parte dos estados

membros e também dos ndo membros.

A criminalizagdo do uso indevido de informacdo privilegiada tem como
fundamento a defesa da igualdade no acesso a informacdo relevante e protecdo ao
patrimonio do investidor, e o desenvolvimento econdémico e social. Desta forma, para
acabar com estas condutas criminosas no mercado, através de vantagens ilegitimas que

comprometem a transparéncia no mercado.

Ao longo deste trabalho, também achamos pertinente debater sobre a informacéo,
demonstrando a importancia de a relacionar ao principio da igualdade dentro do sistema

financeiro, pelo fato de ser imprescindivel a confianga dos investidores neste setor.

O correto funcionamento do mercado é objetivo importante a ser alcangado no
mercado de capitais e isso s é possivel se houver confianca dos investidores e igualdade

de oportunidades.
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De toda sorte, num primeiro momento, achamos conveniente falar do mercado de
capitais, apresentamos 0 seu conceito e 0 papel no desenvolvimento econémico do pais.
Achamos ser uma mais valia trazer a tona a diferencia¢do entre o mercado primario e o

mercado secundario, apresentamos o seu conceito do principio do full disclosure.

No segundo momento, tratamos da base do nosso tema que é a informacéo
privilegiada, mas para isso, comecamos por falar do dever de informar, mostrando a sua
importancia no mercado e a sua fundamentacao. Aqui, tratamos também dos deveres dos

administradores e dos 6rgdos de fiscalizacdo e regulacdo dos mercados de capitais.

Ja no terceiro momento, entramos no tema central do nosso estudo que € o crime
de uso indevido de informacdo privilegiada no mercado de capitais. Neste capitulo,
fizemos uma introducdo em termos histéricos, falamos da assimetria e depois tratamos da
criminalizacdo do insider trading no ordenamento juridico portugués e dos aspetos
praticos da questdo, como € o caso dos insiders primarios e secundarios, o papel da
CMVM, a lista de insiders, as consequéncias juridicas desta pratica criminosa, bem como
o tipo e o bem juridico tutelado.

Por fim, achamos ser uma mais valia trazer aspetos da jurisprudéncia portuguesa

e debrugcamos também sobre o insider trading na perspetiva internacional.

Com o objetivo de contribuir para o assunto em estudo, era de suma importancia
discorrer sobre a informag@o nos mercados de capitais, a protecdo dos investidores e 0s

principios que devem ser respeitados para que haja eficiéncia no mercado.

Concluimos o presente estudo realcando que devemos levar em conta a
dificuldade na prova de posse de informacdes privilegiadas e que € responsabilidade da
acusacdo, provar que o agente utilizou informacdo privilegiada de forma ilicita com o
objetivo de obter ganhos financeiros e o estado deve ter em pauta a criacdo de medidas

preventivas a essa pratica.

62



O uso indevido de informac&o privilegiada no mercado de capitais

BIBLIOGRAFIA:

Abreu, Jorge Manuel Coutinho de. (2011) Curso de Direito Comercial, 11 (2), 4° ed.,
Coimbra, Almedina.

Almeida, Antdnio Pereira (2011), Sociedades comerciais valores mobiliarios e mercado,
62 ed., Almedina.

Céamara, Paulo (2011). Manual dos direitos dos valores mobiliarios, Coimbra: ed.,
Almedina.

Coelho, Fabio Ulhoa (2005). Curso de direito comercial, I (1), 92 ed., Saraiva.

Corsetti, Michelangelo (2013). Insider trading, Informacdo privilegiada. O uso indevido
no mercado de capitais. Curitiba: ed. Jurua editora.

Costa, José de faria e RAMOS Maria Elisabete. O crime de abuso de informacéo
privilegiada: O insider trading — A informacédo enquanto problema juridico penal. Ed.,
Coimbra, 2006.

Easter Brook, Frank, e Daniel R Fichel (1987). Mandatory disclosure and the protection
of investors. Virginia law review Charlo Tesville law review association, (70), 4.

Eizirik, Nelson; Ariddna B Gaal; Flavia Parente; Marcus de Freitas Henriques (2008). O
mercado de capitais — Regime Juridico. Rio de janeiro: Ed. Renovar.

Ferreira, Renata Rodrigues de Abreu, (2014). Dissertacdo de mestrado na area de
especializacdo em ciéncias juridico criminais apresentada a faculdade de direito da
universidade de Coimbra. Coimbra.

Grau, Eros Roberto (2006). A ordem econémica na constituicdo da republica de 1988,
112 ed., S&o Paulo, Malheiros.

Kumpel, Siegfried (2007). O direito do mercado de capitais. Do ponto de vista do direito
europeu, Alemao e Brasileiro. Rio de janeiro: renovar.

Lamy Filho, Alfredo e José Luiz Pedreira Bulhdes (1997). A lei das S.A. Rio de janeiro:
Ed. Renovar, 1 (1).

Mobiliarios, Comissdo de valores (2014). O mercado de valores mobiliarios brasileiro. 32
ed., Rio de janeiro: Comissao de valores mobiliarios.

Osoério, Carlos de Castro (1997). A informacdo no Direito do mercado de valores
mobiliarios. In Direito dos valores mobiliarios, Lisboa: Lex.

Pinto, Frederico Lacerda da Costa (2000). O novo regime dos crimes e contraordenacoes
no codigo dos valores mobiliarios. Coimbra, Ed. Almedina.

Pinheiro, Juliano Lima (2006). O mercado de capitais: Fundamentos e técnicas. Sao
Paulo, Atlas,

Proenca, José Marcelo Martins (2005). Insider trading: Regime juridico do uso de
informacdo privilegiada no mercado de capitais. Sdo Paulo: ed. Quartier Latin.

63



O uso indevido de informac&o privilegiada no mercado de capitais

Salgueiro, Ana Claudia (2016). O abuso de informacé&o privilegiada — O especial caso dos
instrumentos em remuneracdo dos administradores. In cadernos do mercado de valores
mobiliarios, 53, abril de 2016.

Scalzilli, Jodo Pedro; Luis Felipe Spinelli (2007). A racionalidade econdmica do combate
ao insider trading: assimetria de informacdo e dano ao mercado. Revista mercantil,
industrial, econémico e financeiro, Sdo Paulo, v.147, p 43 jul/set.

Ventura, Raul e Brito Correia, Responsabilidade civil dos administradores e sociedades
anonimas e dos gerentes de sociedades por quotas. In suplemento aos BMJ v (5),
1920/195°,

Paginas consultadas na internet:

CMVM: http://lwww.cmvm.pt/pt/Pages/home.aspx

SEC: https://www.sec.gov/

CVM (Brasil): http://www.cvm.gov.br/

Bolsa de Lisboa (Euronext): https://www.bolsadelisboa.com.pt/

Legislacdo francesa: https://www.legifrance.gouv.fr/

Tribunal de lisboa: http://www.tribunais.org.pt/jurisprudencia.php?com=lisboa

Banco de Portugal: https://www.bportugal.pt/

64


http://www.cmvm.pt/pt/Pages/home.aspx
https://www.sec.gov/
http://www.cvm.gov.br/
https://www.bolsadelisboa.com.pt/
https://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.tribunais.org.pt/jurisprudencia.php?com=lisboa
https://www.bportugal.pt/

