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2 MERCADO DR CAPITAIS

ties Aet ja ofereciam, entdio, ampla protegfio confra omissées ou
declaragBes dolosas, feitas com relago as operagGes de mercado,
mas se aplicavam apenas aos compradores. A segio 15(c) do
diploma de 1934, por sua vez, fulminava praticas fraudulentas,
visando # protec@o tanto de vendedores quanto de compradores,
mas somente quando relacionadas com corretores e negociantes
de valores. Por outro lado, havia a secfio 9 do mesmo diploma,
que, visando a protegiio de compradores e vendedores, repudiava
as manipulagSes de prego, mas era um dispositivo limitado aos
titulos cotados. Assim sendo, antes da Regra 10b-5, a bem dizer
ndo havia nenhum dispositivo, de natureza genérica, visando a
protegdo do investidor que, em virtude de manobras fraudulen-
tas, fosse induzido a vender titulos, nem sempre nas melhores

condi¢hes 2.

Foi, assim, com_essa preocupagio de propiciar protegiio
tanto aos compradores  quanto aos vendedores de valores, que
a regra 10b-5 foi editada, Editada, porém, essa regra durante
muitos anos n#o foi utilizada em toda a sua extensfio, ndo sendo
sequer lembrada na repressdo ao insider trading. As suas virtua-

793, 922 {(1967): Tt was one day in the year 1942, T believe, I was
sitting in my office in the SEC building in Philadelphia, and 1 recei\:’ed
a call from Jim Treanor whe was then the Director of the Trading
and Exchange Division. He gnid, “I have just been on the telephone
with Paul Rowen” who was then the SEC Regional Administrater in
Boston, “and he bas teld me about the President for some company
in Boston who is going around buying up the stock of his company
From. his..own. sharcholdrs at §4.00 a share, and he has been telling
then that the company is doing very badly, wherens in fac the earnings
are going to be quadrupled and will be $2.00 a share for this coming
year, Is there anything we can do about it So he came upstairs and
I called in my secretary and I locked at Section 10{h) and I looked
at Section 17, and I put them together and the only discussion we
had there was where “in conmection with the purchase or sale” should
be, and we decided it should be at the end. We ealled the Commission
and we got on the calendar, and 1 don’t remember whether we got
there that moming or after lunch, We passed a piece of paper around
to all the commissioners. All the commissioners read the rule and they
tossed it on the table, indicating approval, Nobody said anything
except Sumner Pike who said, “Well, he said, we are against frand,
arew’t we?” That is how it happened. Louis Loss is absolutely right

that T never thought that twenty-odd years later it would the higgest

thing that had ever happened”.
48, Trata-se da velha querela entre tipicidade e atipieidade dos
atos ilicitos para efeito da responsabilidade civil, no direito anglo-saxfo,
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lidades nesse campo s6 seriam afloradas no citado caso Cady-
-Roberts, em 1961, que usamos para ilustrar a aplicagio exten-
siva da secdo 16(b), ¢ exploradas, com todo rigor, no caso
Securities and Exchange Commission v. Texas Gulf Sulphur
Con{,pany, em 19068, Trata-se este de um leading case que, pela
sua 1m;30rtﬁncia, merece ser descrito pormenorizadamente, pois
dele sairam as bases da Regra 10b-5, que alguém ja caracterizou
como the most potent and the most versatile instrument in the
armamentarium of federal securities regulation 1,

2. No fim da tarde de 19.4. 1965, a SEC distribuiu na
Justica federal uma acfio contra a Texas Gulf Sulphur Co. ¢
mais 1.3 pessoas, entre direfores, altos empregados e demais fun-
cionarios da firma, A peticio sustentava que, durante o perfodo
zlue ia dcz{ 12.51.1933 a 16.4.1964, haviam sido efetuadas
compras de agSes ordindrias ds i iolag

Ron Tons. ¢ da companhia, com violagio da

Os fcfttos que tetiam determinado essas aquisicbes fraudu-
lentas seriam os seguintes. Desde 1957, a Texas Gulf vinha
faz‘endo pesquisas no leste do Canada, no chamado Canadian
Shield. E;n. 1959, foram feitos exaustivos levantamentos geo-
f()togrgméti'xcos, tendo sido localizado, entre outros, um ponto
pbropicio perte de Timmins, na regiio de Ontério. O grupo
encarregado desses servigos era chefiado por Mollison, um
engenheiro de minas e vice-presidente da empresa, ¢ formado,
denture' outros, por Holyk, gedlogo-chefe da empresa, Clayton,
geofisico, e Darke, gedlogo, todos réus do feito. Em outubro
de 1.963, Clayton dirigiu uma viagem de estudos ao ponto
referido, que confirmou a necessidade e g utilidade de desenvol-
ver uma pesquisa no local. Entre 8 e 12 de novembro, foram
desenvolvidas as pesquisas iniciais, perfurando-se o solo até uma
profundidade de 220 m, no ponto designado K-55-1, revelando,
de pronto, a descoberta de um rico depbsito de cobre, zinco e
prata, _As provas, conquantoe iniciais, eram tio promissoras, que
o presidente da Texas Gulf imediatamente deu instrugles para
que o grupo mantivesse os resultados em segredo, e ndo reve-
lasse nada aos dirctores, altos empregados ou funciondrios da
empresa. Enviadas as amostras para andlise de laboratério, em

49‘. Para discusstes maiores a respeito da regra, v. Alan Brom-
bergé .Sei:u-rities Law — Fraud ~ SEC Rule 10b-5, New York, 1973,
em 3 vols.
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Utah, os resultados foram tio notéveis, que Clayton, um expe-
dente geofisico, segundo testemunhas arroladas no Processo,
dissera, na ocasifio, que nfo tinha noticia de reservas tio ricas.
Tanto ¢ assim que, originalmente, avaliado o veio em 25 milhdes
de toneladas, a estimativa foi logo revista, para mais do dobro
dessa cifra, isto é, 55 milhdes de toneladas. Terminado o fest
hole, o equipamento de perfuragiio foi transporiado para um
novo lugar, longe do local, procedendo-se ao plantio de 4rvores
em volta da escavagiio ¢ afixado no ponto um registro de teste
negativo, a fim de ocultar a descoberta e permitir que a compa-
nhia passasse a adquirir as glebas de terras circunvizinhas.

Durante o periodo que vai de 12.11. 1963, quando o ponto
K-55-1 foi abandonado, a 31.3.1964, €poca em que foram
reassumidos os trabalhos de escavagiio, um grande ntimero de
agbes foi adquirido, pelas pessoas acima mencionadas, en-
volvidas na descoberta, e por pessoas a ela vinculadas, moti-
vadas por vazamento de informagdes. Assim, em novembro de
1963, Fogarty, vice-presidente executivo da companhia, com-
prou 1.700 agdes da Texas Gulf; Clayton 200; Mollison,
comprou 100; ¢ a Sra. Holyk comprou 50. Em dezembro de
1963 até janeiro de 1964, Mollison, Fogarty, Muzray, Holik ¢
esposa continuaram a adquirir agdes da companhia 9. Em fing

50, Esta foi 2 cronologia das aquisi¢des:

Purchase Shares Calls
Duate Purchaser Number Price Number Price
Hole K-55-1 Completed November 12, 1063
1963
Nov., 12 Fogarty 300 17%-18
15 Clayton 200  17H
15 Fogarty 700 17R-17E
15 Mollison 00 17%
19 Fogarty 500 18%
26 Fogarty 200 17H
29 Holvk (Mis.) 50 18
Chemical Assays of Duill Core of K-55-1 Received December 9-13, 1963
Dec. 10 Holyk (Mys.) 100 20%
12 Holyk (or wife)
I3 Mollison 100 214 200 21
30 Fogarty 200 99
8L Fogarty 100 28%
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de dezembro, Darke {ransmitin informag@es (7ips) a uma amiga
€ & sua mie, designadas como tippers no processo, que, por suas
Vezes, passaram a noticia a amigos, ou sub-tippers. Entre dezem-
bro de 1963 a fins de margo de 1964, os tippers e sub-tippers
compraram 2.100 agdes, e 1.500 calls (opgdes de compra’ por
preco prefixade). Darke também comprou, no mesmo perfado,
300 agbes ¢ 3.000 calls. No dia 27.12. 1964, a companhia deu

Purchase Shares Calls
Date  Purchase Number Price Number Price
1964

Jan G Holyk (or wife) 100 23%

8 Murray 400 234
24 Holyk {or wife) 200 22%-29%
Feb, 10 Fogarty 300  22%-294 '
20 Darke 360 244
24 Claylon 400 23%
24 THolyk (or wife) 200 244
. 20 Holyk (or wile) 200 93%
26 Huntington 50 234 ,
27  Darke (Moran as nominee) . 1000 22%-22%
Mar. 2 Ilolyk {Mss,) 200 29,:;
3  Clayton 100 224 )
~16  Funtington 100 29%
16 Holyk (or wife) 300 23%
Y7 Holyk (Mrs.) 100 23%
23 Darke 1000 24%
26 Claylen 200 25
Land Aequisition Compleled March 97, 1964 '
Mar., 30  Darke 1000 254
30 Iolyk (Mrs.) 100 25%
Core Drilling of Kidd Segment Resumed March 37, 1964
Apiil 1 Clayton 60 264
I Fogarty 400  26%
2 Clayton 100 26%
6 TFogarty 400  28%-28%
8  Mollison (Mrs.) 100 28%
First Press Release Issued April 12, 1064
Aprit 15 Clayton 200 29%
16 Crawford {(and wife) G600 30%-80K

Second Pross Release Issued 10:00-10;10 or 10:15 AM., April 16, 1964
1963 o
April’16 (app. 10:20 AM.)
. Coates (for family trusts) 2000 381 -81%

12-M Q.1.T.
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por finda a compra de terras e no dia 31 de dezembro reiniciou
e perfuragfo 5.

Clayton, Fogarty e Mollison continuaram a adquirir agdes
até 8.4.1964, Nos dias 9 e 10 de abril, jornais canadenses
noticiaram a descoberta. Em 11 de abril, as noficias foram
veiculadas na imprensa americana. O New York Herald Tribune
publicou larga reporfagem sobre a descoberta. Em vista disso,
no dia seguinte, 12, a direcfo da Texas Gulf divulgou uma
press release, atirmando que as noticias eram exageradas e que
as perfuragdes até entdo efetuadas nfio autorizavam conclusdes
definitivas, As agdes cotadas em 18 délares em novembro de
1963, e que atingiram 30 délares em abril de 1964, abriu, no
dia seguinte, uma segunda-feira, em 32 para baixar até 28, na
quarta-feira 52, Nesse dia, 16 de abril, a diretoria da companhia

51. Esta foi a cronologia das aquisi¢Bes pelos tppers:
Purchaser Shares Culls
Date Purchaser Number Price Number Price

Chemicals Assays of K-§5-1 Received Dec. 9-13, 1963
1963

Dec. 30 Caskey (Durke) 300 224
1964
Jan. 16 Westreich (Darke) 2000 21M-21%
¥eb. 17 Atkinson (Darke) 50 28% 200 23%
17 Westreich (Darke)} 50 284 1000 23%4-23%
24 Miller (Darke) 200 2334
25 Miller (Darke) 300 23%-23%
Mar., 3 E. W, Darke (Darke)} 500 224%.22%
17 E. W, Darke (Darke} 200 23%
Land Acquisition Completed March 27, 1964
1964
Mar, 30  Atkinson (Darke) 400 2B5%-25%
Caskey (Darke) 100 254
E, W, Darke (Darke) 1000 25%-25%
Miller {IDarke) 200 25%
Westreich {Darke) 500 25k
30-3% Klotz (Darke) 2000 25%-265

59, Tsse press reledse assim comegava: “New York, Aprl 12 —
The following statement was made today by Dr. Charles F. Fogarty,
executive vice president of Texas Gulf Sulphur company, in regard to the
company’s drilling operations near ‘Timmins, Ontario, Canada. Dr. Fogarty
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fez nova declaragfio & imprensa, na qual afirmava que realmente
havia sido feito uma descoberta de grande valia, e que a dife-
renga entre 08 sucessivos comunicados deveria ser atribufda g
dados obtidos nesse intervalo, Nessa mesma quarta-feira
Clayton ¢ Crawford, secretdrio da companhia, ¢ esposa, ainda
compraram ‘agdes da Texas Gulf. Na quinta-feira, as agles
recomegaram a subir, a ponto de, dquela tarde, fecharem a 36
dolares. Alcangaram 68 no final do més de maio e chegariam
a 100 dolares no final de 1966, quando o minério j4 estava
sendo extraido comercialmente.

. Cumpre ainda dizer que, logo apés a segunda comumcagis
a imprensa feita pela diretoria da Texasg Gulf, em 16.4.1964
e um pouco antes das 10:55 h, quando as noticias apareceram
no Dow Jones, 8.000 agdes foram compradas pelo Morgan
Guaranty Trust Company. A compra se dera em virtude de uma
chamada telefbnica feita por Thomas §. Lamont, um diretor
tanto da Texas Gulf quanto do Morgan Guaranty, chamando a
atengéio para as noticias na tela, Segundo esse administrador
quando telefonara ao banco — watch the tape! — a noticia j{;
era do conhecimento do piblico, pois a entrevista j4 fora dada.
Tanto foi assim que, jd as 10:29 h a sociedade corretora
Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc. tinha transmitido
pelo teletipo, a noticia s suas 140 agéncias no pafs. De resto,
nessa mesma manhd, 13 pelas 9:00 h, virias sociedades corre:
toras de valores de Nova lorque haviam recebido exemplares.
do jornal canadense The Northern Miner, que anunciava a des-
coberta, confirmada pelo Ministério de Minas de Ontério. Trés
di%s depois, em 19 de abril, 2 SEC entrou em juizo com gz
acfio,

3. Na inicial, a SEC postulava medidas judiciais a fim
dp que: a) fosse determinado aos administradores e funciong.
rios da Texas Gulf que se oferecessem para restituir as agSes
(to make rescision offers), por eles adquiridas entre 12,11,
196:? e 17.4.1964; b) fossem os referidos administradores ¢
funciondrios condenados a ressarcir (make restitution) aqueles

que tivessem vendido acBes aos rippers, que as compraram por
vazamento de informagbes a eles imputdvel; e ¢) fosse decla-

il o . ko .. s

said: .., I!u? reports exaggerate the scale of operations and mention
{)]a]}s arzg statistics of size and grade of are that are without factual
»asig. ..
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rada a anulagfio (cancellation) das agGes negociadas pelos acusa-
dos no periodo referido. A Comissfio também estudou a possi-
bilidade de pedir fosse determinada a indenizagfio de todos
agueles que haviam vendido suas agdes no periodo entre as duas
divuigagdes 2 imprensa, fiados na informagfo falsa veiculada
pela press release de 12 de abril, mas nfio o fez, por haver
concluido que era um pedido que extravasava os limites de um
procedimento de injunction, como era o c¢aso. Mais tarde, cen-
iénas de agBes indenizatdrias foram propostas contra a Texas
Gulf ¢ os insiders pelas pessoas lesadas, que haviam vendido
as suas agdes no perfodo 33,

4. O juiz de primeira instancia — Judge Dudley Bonsal,
da justia federal de Nova lorque ~ produziu, em 19.8.1966,
uma sentenga de 81 pdginas, julgando pela improcedéncia da
agiio com relagiio aos administradores e funciondrios da empresa
que haviam adquirido agGes antes do dia 9.4.1964, data em
que, pelas provas trazidas aos autos, s¢ confirmaram as expec-
tafivas quanto & magnitude da reserva mineral. Até entfio, a seu
juizo havia apenas expectativas, que nfio se consubstanciavam
ainda em informagfo sélida (inaterial information), de divulga-
¢ao obrigatéria ao pablico. Concluiu, fambém, que nio havia
provas suficientes da falsidade do primeiro comunicado & impren-
sa, exonerando destarte a Texas Gulf de qualquer responsabi-
lidade. Condenou, porém, David M. Crawford, secretdrio da
companhia, e Richard H. Clayton, engenheiro da empresa, pelas
agdes adquiridas apés 9 de abril, por violagfo da Regra 10b-5.

5. A segunda instincia, no entanto, reformou inteiramente
a sentenga, exceto quanto as condenagdes de Clayton e Craw-
ford, que confirmou, Acolhendo -assim todos os pedidos do
aufor, a Corte de Apelagiio considerou que, da perfuragio
inicial, em novembro de 1963, j4 resultara material information,
¢ que, em conseqiiéncia, todos os insiders que finham comprado
agOes ou transmitido informes aos tippers, deveriam ser con-
denados, por terem violado a lei, Também condenou a compa-
nhia, por achar que a sua primeira declara¢fio & imprensa havia
sido falsa. Prolatado em 13.8.1968, o acérdio s0 foi divul-

53, Para uma diseussio a respeito da multiplicidade de pedidos
na presente age, v. Kennedy & Wander, Texas Gulf Sulphur, A Most
Unnsaal Case, 20 Bus, Law. 1075 (1965). :
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gado as 6:30 h da tarde, para evitar reagdo da bolgy st Pelus
suas peculiaridades, a decisfio, uma vez divulgada, ag-itou (o
mundo dos negdcios, pois constitufa um marco fundamental po
desenvolvimento da sangflo civil no especifico campo dg nmer-
cado de valores. Com efeito, promovendo uma reformulacio
de uma série de conceitos juridicos relativos & fraude, i ggéi_
mentados no common law, a fim de tornd-los eficazes 3, \érc,l
dessa legislagiio extraordindria, o acdrddo em aprego tOi'l'lO;l
a Regra 10b-5 como instrumento o mais eficiente para respon-
sabilizar os agentes desse mercado.

6. Trata-se, como vimos, de uma agfo civil de injunction
proposta pela SEC, com vistas 2 obtengfio .de ordeng judiciais,
determinando a prética de certos afos, a fim de restauray {
integridade de direitos subjetivos, violados pelo Comportamenuh)
antijuridico dos insiders. Pois, como vimos no capftulg anterior
o direito anglo-americano propicia duas ordens de rcmédio;
processuais, na insténcia civil, para prevenir oy reparar oé
delitos civis, Na area do common law, uma vez Consumado o
dano, cabe a acgfio indenizatdria; na 4rea da equity, cabe o
injunction, tanto para prevenir como para rcparar o delito
cometido. Diga-se, ainda, que, na espécie, estamos berante o
delito civil denominado de misrepresentation omissiva ou non-
disclosure, para o qual o direito anglo-americano prevg n
do direito comum, vma acio especifica para ressarcin{en
danos, denominada de action of deceit, sem falar dog injunction
reliefs oferecidos pelo direito-eqiiidade. No caso, a SRC propds
uma aglo de injunction, postulando a concessio de ordeng j{%di'u
ciais, determinadoras de ‘restituigbes” (restitutiong] reliefs)
que muito as aproximam do réssarcimento dos danos, Objetivz{d(;
através de agdes de responsabilidade delitual, cuja Propositura
s6 pode ser feita pela pessoa lesada. Seriam de se aplicay (
affirmative injunction todos os elementos informadores g
de deceit? % '

Para a propositura de agio indenizatéria de deceit, s3ip
exigidos, como j& vimos, os seguintes pressupostos: uma decla-

a dren
to dos

a csse
a aglo

54. L a informagio dada pelo Wall Street Journal, do 14.8.1968
P 3, cohuna I, ¢ o New York Times, do mesmo dia, p, 59 colung 1,
55.  Veja Texas Gulf Sulphur Amended Answer { Lamong Answer)
§ 99, onde o poder de a Comissio obter affirmative velief, assim c:on;
a restituicic, foi questionada. Os Profs, Cary e Loss sfo favps

Avels a
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raglio enganosa (misrepresentation) sobre fato considerado rele-
vante (material fact) a conduta do lesado; o conhecimento de
que o expediente & falso por parte do autor do dolo e a sua
intencfio de levar a vitima ao engano (scienter); grau de razoé-
vel credibilidade no processo enganatério por parte da vitima
(reliance) e dano efetivo (damage). Ora, a decisfo em exame,
depois de destacar a diferenga entre uma restitutional injunction
e uma agio de deceit, sustenta que, além da ocorréncia do dano
¢ do nexo causal entre a lesdo sofrida e o comportamento do
agente, a Regra 10b-5 nfo exige, nem para um, nem para
outro, remédio judicial, senfio a comprovagiio do artificio, da
declaragfio inexata ou da omissfic de informagdes. Independe,
assim, do elemento:§cieier; ou seja, a consciéncia, senfio mesmo
intengiio deliberada de causar prejuizo, e do elemento reliance,
ou seja, uma credibilidade justificdvel por parte da vitima no
processo ilusdrio forjade para o ilaquear. Ademais, a sentenga
em tela deu um desenvolvimento maior ao conceito de maierial
fact, no contexto da legislagiko de mercado.

7. Na aglio de deceit, € preciso demonsirar que a vitima
tinha justificivel confianga (reliance) no que a outra disse ou
deixou de dizer, falsamente. Ora, esse conceito perde a sua
razdo de ser, quando aplicado aos negécios realizados em bolsa
ou no mercado de balcfio, Nesse caso, o investidor confia nas
condicdes da empresa, refletidas nas suas publicacbes, e nas
condi¢des de niercado, refletidas nas cotagdes oficiais, cuja
credibilidade nfio & preciso ser demonstrada. o,

Na agfio de deceit, ¢ preciso também demonstrar, sefﬁgggt’a
intengfio (animus injuriandi), ao menos a consciéncia (scientia
nocendl) de que a declaragfio ¢ falsa ou necessdria, € que dessa
falsidade comissiva ou omissiva derivard o dano. Na ag¢io basea-
da na Regra 10b-5, nfo é necessirio esse elemento (scienter),
pois, na sva redagiio ampla, abrange tanto o ilicito intencional,
quanto o ilicite cometido por negligéneia, imperfcia ou impru-
déncia. Nesse sentido, lembra a sentenga comentada que as
seges 11 e 12(2) da Securities Act, de 1933, que fulminam as

esse restitutionary eppreach por parte da SEC. Veja Cary, Book Re-
view, 75 Haro. L. Reo. 856, 861 (1962) e Loss, Securities Regulation,
2d ed., Boston, 1961, 3.2 vol,, pp. 1.828-29. V. também um comentdrio
de responsabilidade da redaciio, “Ancillary Relief in SEC injunction
Suits for Violation of Rule 10b-5", 79 Harv., L. Rev, 656 (1966},
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transagdes, eivadas de fraude, prevéern expressamente a escusa-
tiva de desconhecimento da falsidade ou da omissio (lack of
knowledge of the untruth or omission), o que nfo ocorre na
Regra 10b-5 56,

8. A sentenga também definiu o que entendia por material
information para os cfeitos da Regra 10b-5: é aquela informa-
¢do que & levada em conta por um investidor médio para a
compra, venda ou manutengfio de agdes, ou que provoca impac-
to sobre o mercado. Pois como adverte o Juiz Leahy no case
Speed v. Transamerica Corp., verbis: “O dever de informagic
deriva da necessidade de impedir que o corporate insider se
utilize de sua posigiio para fruir de vantagens sobre os acionistas
desinformados, E uma tentativa de prover os investidores de
um corto grau de igualdade (some degree of equalizaiion of
bagaining position), a fim de que possam fazer um juizo infor-
mado sobre tais transacfes™ %,

Mas quais sio essas informagdes de divulgactes obrigatdrias
por parte dos insiders? S#o as informagdes reputadas necessarias
para que esse “grau de igualdade de posigiio” frente aoc mercado
se formalize. E claro que essa igualdade é relativa, visto que o
acionista nunca poderd igualar-se aos insiders no tocante ao
conhecimento da empresa emissora: the outside stockholder can
never match the knowledge of an insider who necessarily knows
more gbout the company and is in a better position to evaluale
its prospects. O que se requer, porém, & revelacio de informa-
¢Oes reputadas necessdrias (materials information) a um inves-
tidor médio, que o habilite a realizar investimentos criteriosos.

Ora, essa responsabilidade dos insiders por infragiio aos
deveres de lealdade e de informagiio se inscreve num contexto
maior, que é o da responsabilidade de todo aquele que se encon-
fra em relaglio de confianga com outro (fiduciary relationship),

56, Ci. William Prosser, Handbook of The Law of Torts, 4.% ed,,
St. Paul, 1971, cap. 18, Misrepresentation, Ver o interessante artigo
de Louis Haimoff a respeito do caso Emst v, Hochfelder (— U. S.
— 47, L. Bd, 2d. 668 (1976), em ue cxamina a discussic a respeito
da negligéneia como base da responsabilidade com base na Regra
10b-5 e o conceito de deceit 1al como desenvolvido por Hohmes no
seu Common Law quase um séealo antes {Holmes Looks at Hochfelder
and 10b-5, 32 Bus. Lew. 147-175 (1976). Ver a resposta de Louis Loss,
z{l Pot!;ole on the Holes-Hochfelder Higway, 82 Bus, Law, 1887-1840
1977).

57. 99 F. Supp. 808, 829 (. Del, 1051).
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em que prevalece a presungfio relativa de culpa. AL prova em
contrdrio, ¢ considerado civado de fraude o negdeio que propi-
Cla vantagem a pessoa situada em vinculo de confianga com
outra, por descumprimento dos seus deveres de lealdade e infor-
mag¢io, somente convalescendo o ato, ¢ se exonerando o agenie
da responsabilidade, se provar empregado toda a difigéncia
para precaver-se contra as vantagens indevidas, que natural-
mente a sua posi¢io de insider possibilita, sendo irrelevante que
tenha ou ndo adotado intenciosamente a conduta antijuri-
dica 58,

A partir desse acérddo, com as facilidades introduzidas na
configuragfio do delito de misrepresentation comissive ou omis-
sivo por insiders, multiplicaram-se na justia federal norte-ame-
ricana os feitos de imiciativa de particulares, o gue, alids, vem
recebendo o estimulo da SEC. Pois como nota Mundheim, “a
SEC ¢ uma agéncia relativamente pequena, Visto que sdo muitas
as atividades e pessoas afctadas pelas leis federais de titulos,
n#o ¢é racional esperarmos que possa policiar, adequadamente, o
cumprimento dessas leis, Assim, a aplicagiio das regras antifrau-
de por parte do setor privade (e de outros preceitos relaiivos
as Ieis de titulos) tem sido considerada como um complemento
necessdrio a situagfio da Comissiio”.

4
O “INSIDER TRADING” NO DIREITO BRASILEIRO

SUMARIO: 1. O insider trading na Lei 4.728, de 1965 — 2. O
insider trading nos atos do Banco Central — 8. O insider trading
na Lei 6404, de 1976 - 4. O dispositivo repressivo — 5. A
responsabililade e os deveres dos administradores — 8. A pre-
sungio do culpa dos administraderes — 7, A presungio juris
fantum do culpa dos administradores, tippers e controjadores,
por pratica de insider trading.

1. O principio do disclosure nio se esgota apenas com a
prestaciio de informagdes: é preciso que paralelamente medidas

58, V. Parker v. Baltimore Paint & Chemical Coxp., 244 I'. Supp.
267 (D, Colo, 1965 ); O'Neill v. Maytag, 359, F. 2d 764 (2d Cire. 1964);
Keers & Co, v. American Steel & Pump Corp., 234 T. Supp. 201
(5. D N. Y. 1964).
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sejam tomadas para que todos os Investidores potenciais tenham,
ao mesmo tempo, acesso as novas informages, impedindo-se
assim que os administradores, altos empregados e acionistas
controladores, utilizem-se em proveito préprio de informagdes
colhidas em printeira mao por forga da posigio que ocupam. A
repressio ao insider trading é, destarte, coroldrio natural da ado-
¢do do principio do disclosure na regulagio do mercado de
valores. Ora, adotado o principio em tela pela legislagio de
mercado brasileiro, natural que se excogitasse da proibigiio do
insider frading, o que foi feito inicialmente de maneira mera-
mente programdtica. Assim, nos termos da Lei 4.728, de
14.7.19635, art, 3.9, X, incumbe ao Banco Central fiscalizar a
utilizagdo de informagdes ndo divulgadas ao piiblico em benefi-
cio prdprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por
forca dos cargos que exercam, o elas tenham acesso. A lei, no
entanto, nfo fornece os parfmetros ou as condigBes para o exer-
cicio dessa fiscalizagio de policia, dificuldade essa a que se
soma a definicBo de contornos pouco precisos do fato delituoso,
sem detalhar sequer quais os afos que podem configurar o pri-
vilegiamento de informagdes. Ademais, de nada adianta incri-
minar ¢ sancionar condutas genéricas, com sangdes de policia
diversas, nem sempre adequadas as hipdteses delifuosas, con-
forme a remissdo feita pelo art. 4.2, § 6.2, da Lei 4.728 a0
capitulo V da Lei 4,595, de 31.12.19064,

2. Nem sequer foi eficaz a atividade administrativa, pro-
curando complementar o comando de agio ou de omissfio fixado
no preceifo primario genérico, talvez por certa timidez no exer-
cicio da delegagiio normativa. Na Resolugio 88, de 30.1.1968,
que baixou o regulamento disciplinador do registro das pessoas
juridicas, emissoras de valores mobilidrios negocidveis em bolsa,
bem como o registro das respectivas emissdes, exige-sc das
empresas requerentes “compromisso formal de revelarem, pron-
tamente, ao pablico, as decisdes tomadas pela Diretoria e pela
Assembléia Geral com relagio a dividendos, os dircitos de subs-
crigio ou outros relevantes que possam afetar os pregos dos
titulos ou valores mobilidrios de sua emissfio, ou influenciar as
decistes dos investidores” (n. VI, d), podendo o Banco Central
recusar ou cancelar o registro da pessoa juridica que ndo aten-
der, satisfatoriamente, essa exigéncia (n. IX), inclusive no caso
em que promova “a divulgagfio de documentos e informagBes




