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INSIDER

TRADING

REPRESSAO E PREVENCAO NO BRASIL:
UMA HISTORIA EM CONSTRUCAO

Apesar do mercado de capitais norte-americano ter se acostumado
com grandes escandalos mididticos envolvendo casos de insider
trading (do qual Martha Stewart talvez seja o exemplo mais
emblematico), o ano de 2013 merecera um capitulo especial na
histdria da repressdo ao insider trading nos EUA. Na esteira do
escandalo do fundo de hedge SAC Capital, o mercado viu com
perplexidade a imposicao de multas que alcancaram US$ 1,8 bilhoes
de ddlares (maior multa por insider trading ja aplicada na histéria
americana) e condenacoes penais que chegaram a 45 anos de prisao.
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A comparacdao com o mercado brasileiro

pode dar ao leitor a falsa impressdo de que

a repressao ao insider trading ainda ndo
desembarcou em terras brasileiras. E inegavel
que o numero de condenacOes e 0 montante
das multas ainda ndo se comparam a prdtica
norte-americana mas, ainda assim, a avaliacao
atenta da atuacao da CVM na repressao ao
insider trading no Brasil conta uma historia
que deve ser lida com muita atencao por todos
aqueles envolvidos no mercado de capitais,
notadamente os departamentos de relacoes
com investidores, que podem assumir um
papel relevante de prevencao a esta pratica.

Estudo recente elaborado pelo escritério Stocche Forbes
advogados revelou que, nos dltimos 6 anos, a Comissdo
de Valores Mobilidrios (CVM) julgou um ntamero aproxi-
madamente 66% maior de casos de insider trading do que
no mesmo periodo anterior, sendo que parcela expressiva
dos casos que efetivamente resultaram em condenacoes
envolviam agentes ligados diretamente a Companhia (ad-
ministradores, ex-administradores e funciondrios). As mul-
tas aplicadas nestes casos também mudaram de patamar
e aproximaram-se dos 7 digitos, alcancando em alguns
casos, valor superior a R$ 20 milhdes, montante muito su-
perior as multas aplicadas no inicio dos anos 2000 (data de
inicio do periodo pesquisado), sem prejuizo de investiga-
cOes criminais promovidas pelo Ministério Publico Federal
com base em convénio firmado com a CVM.

Ao olhar de forma detida este cendrio, salta aos olhos a cons-
tatacdo de que parcela significativa das condenacées por ili-
cito de insider trading no Brasil envolvam administradores
(diretores ou conselheiros) ou funciondrios de companhias
abertas, conhecidos no jargdo como “insiders internos”. A
constatacdo ndo é, contudo, de dificil explicacdo.

Do ponto de vista da regulacdo da CVM, comete o ilicito
de insider trading aquele que utiliza informacodes privi-
legiadas, ainda ndo divulgadas ao mercado, para auferir
vantagem na negociacdo com valores mobilidrios, ainda
que a operacdo ndo resulte em lucro. Dado o cardter emi-
nentemente intangivel da informacdo, a CVM (a quem cabe
o 6nus da prova do fato ilicito cometido pelo acusado) in-
variavelmente encontra dificuldade em reunir um conjun-
to probatério que ateste, de maneira inequivoca, que um
determinado agente tinha conhecimento da informacdo
privilegiada quando da negociagdo de valores mobilidrios
e que, portanto, cometeu o ilicito.

Do ponto de vista da
regulacdo da CVM,
comete o ilicito de
insider trading aquele
que utiliza informacoes
privilegiadas, ainda nao
divulgadas ao mercado,
para auferir vantagem
na negociacao com
valores mobilidrios,
ainda que a operacao
nao resulte em lucro.

Diante da dificuldade inexordvel de construir a prova, a
CVM, seguindo tendéncia internacional neste sentido, cris-
talizou o entendimento de que recai sobre determinados
agentes (como é o caso dos insiders internos - administra-
dores e funciondrios), em funcdo de sua posicdo dentro da
empresa, uma presuncdo relativa (presun¢ao que pode ser
afastada por meio de prova em contrario) de posse da infor-
macdo privilegiada.

Na prdtica isso significa, por exemplo, que diante de uma
acusacao de insider trading, caberd ao insider interno des-
contruir a acusagdo, provando que, no caso concreto, ele
em particular ndo tinha acesso a informacdo privilegia-
da, ainda que outros membros da companhia pudessem
estar envolvidos em uma situacdo que conduziria a uma
informacao relevante.

Criticos deste modelo acusam a CVM, ndo sem uma dose
de razdo, de inverter o 6nus da prova, impondo ao acu-
sado a obrigacdo de provar que, a despeito de seu rela-
cionamento com a companhia, ndo detinha a informacao
privilegiada em questdo.
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Criticas a parte, a andlise dos precedentes da CVM tem reve-
lado um numero crescente de acusados que, diante de uma
acusacdo, sdo mal sucedidos na tentativa de afastar a presun-
¢do de posse da informacdo privilegiada que sobre eles recai.

A boa noticia, no entanto, é que o aumento no nimero
de processos sancionadores julgados sobre este tema nos
permite construir uma compreensdo mais apurada da for-
ma de atuagdo da CVM na repressdo ao ilicito de insider
trading, fato que pode fornecer pistas importantes para a
construcdo de estratégias eficientes de mitigacdo do risco
a que administradores e funciondrios de companhias aber-
tas estdo sujeitos em funcao de seus cargos.

O que entdo a jurisprudéncia da CVM tem a nos ensinar? Em
primeiro lugar, a presuncdo de posse da informacao privile-
giada impoe que as companhias adotem medidas concretas
de documentacdo de todos os procedimentos de complian-
ce. Como jd se manifestou o colegiado da CVM em algumas
ocasides, a simples alegacdo da existéncia de manuais de
compliance ndo é suficiente para afastar uma acusacdo de
insider trading. A manutencdo de cépias de documentos,
correspondéncias, gravacoes, enfim, qualquer elemento que
possa atestar a eficdcia da implementacdo de um mecanis-
mo de compliance é, portanto, elemento imprescindivel.

A revisdo das politicas de negociacdo com valores mobilid-
rios é outro aspecto a ser considerado, especialmente no que
se refere as definicOes de black periods (periodos de vedacdo
anegociacdo com acoes da empresa), que devem abarcar nao
apenas as hipéteses tradicionais previstas em lei, mas qual-
quer outra situacdo na qual a companhia esteja envolvida
em um evento que possa conduzir a uma proibicdo de nego-
ciacdo. Também aqui, a simples existéncia de uma politica
robusta de negociacdo ndo é suficiente, cabendo as compa-
nhias arquivarem cépias, por exemplo, das comunicacoes
de black periods e lista de todos os seus destinatdrios.

O controle prévio de negociacdo com acgoes, jd adotado com
sucesso em determinadas companhias (notadamente ins-
tituicoes financeiras), pode ser uma forma eficaz de evitar
que negociacdes ocorram por meio de administradores ou
funciondrios desavisados. Nestes casos, o departamento de
relagdes com investidores é usualmente imbuido da tarefa
de avaliar, uma a uma, as solicitacoes de negocia¢do com
valores mobilidrios de emissdo da companhia, mantendo
um controle estrito das situacoes que podem potencial-
mente dar causa a uma acusacdo de negociacdo com infor-
macoes privilegiadas. Da mesma forma, a manutencdo de
controle detalhado do momento em que cada potencial in-
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sider interno adquiriu conhecimento de informacao privi-
legiada pode auxiliar a companhia e seus administradores
a desconstruirem uma acusagao de insider trading.

Por fim, o cendrio impde que as companhias tenham mui-
to cuidado e uma politica clara na definicdo da forma de
publicacdo de informagoes ao mercado, por meio de fatos
relevantes ou comunicados ao mercado. Em alguns casos
recentes, a adogdo de postura excessivamente conservado-
ra com a publicacdo de fatos relevantes para a divulgacdo
de fatos ou negocios ndo tdo relevantes para a decisdo de
investimento nas companhias, acabou por obrigar admi-
nistradores a se defenderem de acusa¢des de negociacdo
de valores mobilidrios com informacdo privilegiada, ainda
que sem nenhum intuito de auferir vantagem indevida.

Infelizmente, ndo existe uma férmula Gnica para atacar esta
questdo. O que a jurisprudéncia da CVM revela é que o assun-
to estd em pauta e, com base nos julgados recentes, hd espaco
para medidas de prevencdo que, se ndo infaliveis, ao menos
reduziriam de forma relevante aquelas situacdes nas quais
a negociacdo se dd sem qualquer ma fé - como é o caso das
negociacoes por administradores e funciondrios desavisados.

As consequéncias certamente justificam a preocupacdo. O
escandalo da SAC representou pena capital a um dos mais
bem sucedidos fundos de hedge do mercado americano,
que encerrou suas atividades meses depois das condena-
coes. Para além das multas pecunidrias e o risco de con-
denacoes penais a que os administradores e funciondrios
das companhias abertas estdo sujeitos, escindalos desta
natureza podem representar um risco de imagem imensu-
rdvel para as companhias abertas. O olhar atento da CVM
deve se traduzir em um cuidado ainda maior por parte das
companhias abertas no trato de informacoes privilegiadas,
diminuindo a incidéncia de eventos de insider trading. O
mercado sé tem a ganhar com isso. RI
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