DIRCEU BERTIN

INSIDER TRADING, CONTROLE JURIDICO DO USO INDEVIDO DE
INFORMACAO PRIVILEGIADA NO MERCADO DE CAPITAIS

SAO PAULO

2010



Livros Gratis

http://www.livrosgratis.com.br

Milhares de livros gratis para download.



DIRCEU BERTIN

INSIDER TRADING, CONTROLE JURIDICO DO USO INDEVIDO DE
INFORMACAO PRIVILEGIADA NO MERCADO DE CAPITAIS

Dissertacdo apresentada ao curso de
Pos-Graduacao Stricto Sensu em Direito
Politico e Econdomico da Universidade
Presbiteriana Mackenzie como requisito
para a obtencéo do titulo de Mestre.

Orientador: Prof. Dr. FABIANO DOLENC
DEL MASSO.

2010



B544i

Bertin, Dirceu

Insider Trading, controle do uso indevido de informagéo
privilegiada no mercado de capitais. / Dirceu Bertin— S&o Paulo,
2010.

108 f. ;30 cm

Dissertagéo (Direito Politico e Econ6mico) - Universidade
Presbiteriana Mackenzie - Sdo Paulo, 2010.

Orientador: Fabiano Dolenc Del Masso

Bibliografia : p. 73-81

1. Regulagdo. 2. Mercado de Capitais. 3. Informag&o.
4. Insider Trading. I. Titulo.
CDD 342.23113




A minha esposa Vivian, pela sua
compreensdo, amor e apoio, e aos
meus filhos, Oswaldo e André.



AGRADECIMENTOS

Ao Prof. Fabiano Dolenc Del Masso, orientador paciente, que, com muita atencdo e

aulas enriquecedoras, guiou-me, de maneira tranquila, na elaboragéo deste trabalho.

Aos Profs. Armando Luiz Rovai e Ecio Perin Junior, pelas preciosas sugestdes e
comentarios apontados no exame de qualificacdo, e pela disposicdo em compor a
banca.

Ao Prof. José Francisco Siqueira Neto, coordenador do Mestrado em Direito do

Mackenzie, pelo incentivo e apoio durante toda a realiza¢ao do curso.

Aos demais professores do Mestrado e aos amigos José Carlos Saliba, Rubens
Zanforlin Calzeta, os quais me incentivaram na realizacdo deste estudo e ao
Ricardo Andrade Saadi pelo apoio e por ter me apresentado ao Prof. Alysson
Leandro Barbate Mascaro, que ensina com generosidade.

A revisora Marcia M. Prigol e a tradutora Juliana A. Saad pelo apoio técnico.

Aos funcionarios da Pos-Graduacdo do Mackenzie, representados na pessoa do

Renato Santiago, por todo o suporte e atencéo oferecidos.

E a todos os colegas que conviveram comigo no Mestrado, por sua amizade e

paciéncia.



Informe, seja transparente. Se, por
qualquer motivo ndo foi possivel
informar, abstenha-se de negociar.

(Newton De Lucca).



RESUMO

Com a globalizacdo da economia mundial e a estabilidade da economia brasileira,
alcancada nos ultimos quinze anos, o mercado de capitais brasileiro comecgou a se
fortalecer, levando mais e mais empresas a abrirem seu capital, por meio de oferta
de acbes ao publico em geral. Este movimento econdmico, que leva ao
financiamento e fortalecimento das empresas brasileiras, precisa contar com um
mercado de capitais confiavel e justo e, para isso, é preciso que a informacao seja
transmitida a todos os operadores de maneira transparente, como corolario do
direito do mercado a informacdo. Assim, sera analisada qual a forma mais eficiente
de se combater o insider trading, ou seja, o uso indevido de informacéo privilegiada
do mercado de valores mobiliarios, tornando comum a ampla e honesta divulgacao
das informacdes relevantes, aplicando-se o principio do full and fair disclosure, para
a promoc¢do da credibilidade do mercado de capitais, 0 que ensejara que mais
pessoas nele invistam suas economias e alavanquem as empresas e, por

conseguinte, o pais.

Palavras-chave: Regulacdo. Mercado de Capitais. Informacéo. Insider Trading.



ABSTRACT

With the globalization of the world’s economy and the stability that Brazilian economy
reached in the last fifteen years, the country’s capital markets started to strengthen,
prompting more and more companies to open their capital through IPOs (Initial public
offerings). This economic movement, which leads to the financing and invigoration of
Brazilian companies, has to depend on reliable and fair capital markets. Therefore, it
is essential that information is conveyed to all operators in a transparent and clear
way as the right to information is a corollary to the right of free expression. Thus, it
seems fit to investigate which is the most efficient form of fighting insider trading, in
other words, the inappropriate use of privileged information in the stock market, and
to make the wide and trustworthy diffusion of important information a common
behavior — applying the principle of full and fair disclosure — in order to promote the
credibility of capital market, giving opportunity to a greater number of people to invest

their savings, which will consequently leverage companies and, thus, the country.

Keywords: Regulation. Capital Market. Information. Insider Trading.
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INTRODUCAO

Desde os primordios da civilizagdo moderna ha relatos de transacgfes
financeiras entre as pessoas. A adoc¢édo do capitalismo pela maioria dos paises do
planeta e, consequentemente, a globalizacdo, abriu espaco para a circulacdo de

riqguezas, de maneira nunca vista pelo mundo contemporaneo.

A globalizacdo € um fato econébmico que ndo podemos ignorar apesar das
criticas feitas por quem a chama de uma nova forma de imperialismo. Temos que
reconhecer este fato e formular as solugbes possiveis nos campos: econdmico e
juridico. Conforme Arnold Wald “Os fatos econbémicos, assim como os fenémenos
naturais nao admitem solucéo de avestruz” (MOSQUERA (Coord.), 1999, p. 11).

A economia chinesa, por exemplo, tem se aproveitado da globalizacdo, de
maneira excepcional, e vem dobrando o seu produto interno bruto a cada seis ou

sete anos, nas Ultimas duas décadas.

Paises que detém bons sistemas financeiros, além de adequados mercados
de capitais e grandes bancos privados, tendem a evoluir mais rapidamente,

aumentando a produtividade e acelerando o ritmo de crescimento.

A Bolsa de Valores tem sido importante instrumento de investimento desde
pequenos investidores, que aplicam suas economias, até grandes fundos ou bancos
de investimentos. Todos, na verdade, possuem um Unico objetivo, qual seja,
aperfeicoar o seu capital. Mas a grande pergunta que se faz € a seguinte: o Estado
possui meios de controle? S&o eficientes?A legislacdo vigente é eficaz? O Estado

protege 0s pequenos investidores?

A Bolsa de Valores de Sao Paulo, por sua vez, se destaca por sua grande
expressao econdmica. S6 no ano de 2007, o volume de negocios diarios cresceu
quase cinco vezes, ficando a média do ano em quase cinco bilhdes de reais
(EIZIRIK, 2008, Intr.).

O foco deste trabalho ser& a responsabilidade penal no que tange aos crimes
praticados no mercado de capitais. Sera feita uma acurada analise dos trés artigos
que tipificam os crimes da lei n. 6.385/76, que dispde sobre o mercado de capitais e

cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. Também, foi acrescentado pela lei n.
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10.303/01, um capitulo contendo trés artigos, 0os quais prevéem condutas ilicitas e
cominam a elas as respectivas sancdes penais. Apesar de a reprimenda poder
chegar até oito anos de reclusdo, pensamos haver grande subjetividade no tipo
penal, que dificulta o trabalho dos julgadores, pois 0 movel, ou seja, a intencao
subjetiva a qual o agente realmente possui é de dificil constatacdo, no caso
concreto. Nas palavras de Luiz Gastao de Paes de Barros Ledes (1982, p.173):

A lei, no entanto, ndo fornece os parametros ou as condi¢fes para o
exercicio dessa fiscalizacdo de policia, dificuldade essa a que se
soma a definicdo de contornos pouco precisos do fato delituoso, sem
detalhar sequer quais o0s atos que podem configurar o
privilegiamento de informacdes.

Destarte, sera feita uma analise sobre a Comissao de Valores Mobiliarios, sua
natureza juridica, seu poder de policia, suas limitacdes, sua integracdo com 0s
demais O6rgaos nas questdes fiscalizatérias pois, como autarquia federal especial,
seu papel na apuracédo dos ilicitos praticados no mercado de capitais € de enorme
importancia para, posteriormente, servir de base a instrucdo processual. Nesse
topico haverd, também, algumas observagbes pertinentes ao poder de policia da
CVM. Tentaremos mostrar, através de casos concretos, se 0 poder de atuacao

outorgado a ela atinge (ou n&o) a finalidade pretendida pela Administracao.

Discute-se, assim, o liberalismo econémico exagerado, proporcionado pelo
Estado, uma vez que o0 escopo da pesquisa sera analisar as fragilidades decorrentes
de uma legislacdo que, apesar de ter a intencdo de impor meios de controle e
responsabilidades penais, possui muita dificuldade em enquadrar 0 caso concreto ao

tipo penal.

Atualmente é notério que, cada vez mais, no mundo e, em especial, no Brasil,
nestes ultimos anos, pequenos investidores tém direcionado seus investimentos
para o mercado de capitais. Ha necessidade de uma atuacdo mais direta por parte
do Estado através de seus 6rgdos e autarquias, juntamente com o legislativo na
elaboracdo de leis que, de fato, alcancem o objetivo pretendido, ou seja, a
responsabilizacdo penal e a protecdo dos pequenos investidores. Nao seria correto
permitir que a sociedade seja alvo de grandes especulagcbes, gerando crises



12

financeiras terriveis e, consequentemente, anos de dificuldades econdmicas

contaminando toda uma nacao, o que noés, brasileiros, entendemos muito bem.

Com a globalizacdo vivida hodiernamente, presenciamos a criacdo de
ligacdes estreitas e intimas entre sistemas financeiros de diversos paises, com a
consequente liberacdo do cambio e razodvel desregulamentacdo das atividades

financeiras.

O mercado de acoes, através das Bolsas de Valores, é considerado a “Meca”
pelos investidores nedfitos, pois acham, de maneira totalmente equivocada, que
podem ter lucros faceis, como se fosse jogar em um cassino. Ja para os grandes
investidores, a realidade é completamente diversa e, por isso, estes se cercam dos
melhores especialistas, no intuito de ter o minimo risco e o maximo de retorno do

capital investido.

A Bolsa, local de venda e compra de acdes, de lucro, mas também de
prejuizo, de acumulacdo de capital, mas também de perda quando a agdo tem o
valor declinante, decorrente da venda em massa, € a responsavel pela organizacéo
dessas transacodes, tendo ao seu redor grandes empresas, com visivel exposicao do

poder econémico.

Com a popularizacdo das acdes no mercado financeiro, houve um grande
crescimento da Bolsa de Valores de S&o Paulo, que logo se transformou em uma
das mais importantes Bolsas da América latina, chegando a negociar quase quatro

bilhdes de reais no primeiro semestre de 2007 (Bovespa Holding S/A, 2007, p.19).

Tendo em vista tal magnitude, o tema Bolsa de Valores € pouco discutido na
area do Direito, existindo poucos estudos mais aprofundados sobre os seus
controles. Posto que, se justifica, também, a nossa pesquisa, porque de uns tempos
para ca, diante do crescimento das S/A, a compra e venda de acdes na BOVESPA
deixou de ser privilégio de poucos, com a crescente expansdo do investimento em
acOes, tanto por nacionais quanto por estrangeiros, acrescida da estabilidade da
economia, muitas pessoas fisicas (pequenos investidores) e pequenas empresas,

tém participado ativamente deste mercado.

A boa-fé - confianca € o motor de qualquer organizagdo econémica e a Bolsa
deve garantir a seguranca e a transparéncia das empresas que delas sao

participantes.
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O principio por que se pauta a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM,
entidade reguladora e fiscalizadora do mercado de capitais, € o do full disclosure,
que protege a transparéncia das informacdes nas relacdes desenvolvidas nesse
mercado e assegura a igualdade de informacdes publicas para os participantes
envolvidos. Os investidores tém a liberdade de decidir seus investimentos com base
nas informacgdes disponiveis para todos no mercado, tanto situacdo das companhias

emissoras, quanto das caracteristicas dos valores mobiliarios ofertados.

Objetiva, ainda, que o mercado tenha acesso ao mesmo nivel de informacao
e Nno mesmo momento, e 0 dever de lealdade dos administradores perante 0s
acionistas e a companhia. Esta deve atuar na prevencdao, promovendo a
conscientizacéo de todos os que lidam com informacdes privilegiadas. O combate ao
Insider Trading é fundamental para preservar o principio norteador do mercado

mobiliario — o do full disclosure.

Com o atual vigor do mercado de capitais, diante da progressiva estabilidade
econdmica do Pais, o tema relativo ao controle legal do Insider Trading deve ser
objeto de maior atencdo e monitoramento da CVM, do Ministério Publico e do Poder
Judiciario, dos investidores e demais integrantes do mercado e também de maior

interesse da area académica, especialmente na area do Direito.

A nés, nos parece que, na realidade atual, a CVM — autarquia reguladora do
mercado, com funcdes de registro, reguladora, fiscalizadora e consultiva, nao

demonstra ter a forca necessaria para a limitacdo do poder econémico.

Assim, entendemos que o0 combate ao uso indevido de informacéo
privilegiadas ndo deva apenas ser travado no campo administrativo ou criminal, mas
tem que ser mais estudado, discutido e pesquisado pela inteligéncia critica nacional,
averiguando-se a possibilidade de ocorréncia efetiva de abuso de poder e a analise
de seus limites, bem como se um livre e desregulamentado mercado podera ser
causa de intensas crises, enfraquecendo-se e necessitando, cada vez mais, da

ajuda do Estado.

A linha de pesquisa adotada neste estudo é vinculada ao “Poder Econémico e
seus Limites Juridicos”, pois a analise do tema é sensivel ao propdésito de averiguar
se 0 combate ao uso indevido de informagé&o privilegiada no mercado de capitais

tem sido realizado de forma eficaz pela autarquia especial encarregada desse mister
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—a CVM, e se o Estado esta obtendo a concretizacdo de impor controle juridico na
Bolsa de Valores na prevencdo e repressdo aos crimes cometidos naquele

ambiente.

Assim, as areas de conhecimento de direito e economia serdo vitais na
pesquisa a ser realizada, as quais serdo focadas na questdo dos limites juridicos
das forcas atuantes na Bolsa de Valores, face ao poder econdmico que circula

diariamente no ambiente das bolsas.

Questionaremos se o Estado deveria ter maior participacdo em regular e
fiscalizar o mercado de capitais, impedindo eventuais abusos de quem possui e usa
informagdes privilegiadas de maneira indevida, visando garantir a confianca do
sistema, pois se 0 mercado estiver sendo manipulado podera levar ao descrédito, 0
que arruinaria uma excelente via de crescimento econémico e de alavancagem

financeira das companhias.

Finalmente, uma rapida afericdo do vinculo do tema - Insider Trading,
controle juridico do uso indevido de informacdo privilegiada — com a linha de
pesquisa inerente ao “Poder econémico e seus Limites Juridicos” junto ao que ha
publicado, mostra que o material encontrado, na maioria das vezes, remete a
estudos feitos em disciplinas de Faculdades de Economia, de Administracdo de
Empresas, de Ciéncias Contabeis, além, por ébvio, das de Direito.

Com a recente transformacéo da pessoa juridica da Bolsa de Valores ocorrida
devido ao processo de desmutualizacdo em que passou de uma instituicdo que nao
tinha fins lucrativos para uma sociedade empresarial, que logicamente ir4 trabalhar
buscando o lucro, imitando o que ocorreu no mercado americano, criou-se um fato

sem precedentes na historia do mercado de capitais nacional.

A partir deste momento, tal transformacédo podera levar a um choque do
interesse de carater publico da BOVESPA (regulagdo do mercado e monitoramento)
com seu novo interesse empresarial. Serd que esta transformacdo nado levard a
Bolsa a negligenciar a necessaria fiscalizagdo do mercado, em especial do insider
trading, se este for um dos participantes desta nova empresa com estrutura de

Sociedade Anbnima?
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Acompanhamos exatamente nesta quadra da histéria mundial, uma crise
mundial do capitalismo financeiro, originada no mercado imobiliario hipotecério

norte-americano e comparada por muitos economistas com a crise mundial de 1929.

Fortes oscilacbes nas Bolsas de Valores de todo o planeta, em especial da
BOVESPA - que chegou a ter as agbes de seu pregao desvalorizadas em quase
40% apenas no més de outubro de 2008, levou os especialistas a afirmarem, quase
em coro, que tal colapso econdmico se deve em grande monta a falta de regulacéo
do mercado financeiro das na¢cdes desenvolvidas capitalistas. Felizmente, neste ano
de 2009, a BOVESPA conseguiu operar, jA nos patamares de antes da crise

mencionada.

A par disso, ha um clamor mundial pela maior regulacdo deste mercado.
Trazendo este enfoque para o tema proposto nesta pesquisa, penso ser o momento
extremamente propicio para avaliar o desempenho e consequente eficacia da
Comisséo de Valores Mobilidrios em sua funcéo precipua regulatoria e fiscalizatoria
da BOVESPA.

De outro lado, observa Luiz Gastdo de Paes de Barros Ledes (1982, p. 183):

Ora, essa repressdo a pratica do insider trading encontra-se no
vértice de duas tendéncias da sociedade atual: de um lado, a tensao
entre o aparelho do Estado intervencionista e a sociedade civil, e, de
outro, a presséo pelo desenvolvimento econémico, tal como vem
sendo praticado pelos paises que lideram a revolucdo industrial,
paulatinamente universalizado.

Para constatar se esta instituicdo (em conjunto com o aparelho policial, o
Ministério Publico e o Poder Judiciario) esta realmente desempenhando, de maneira
satisfatoria, sua funcao principal de representante de um Estado vigoroso e atuante,
na repressdo da manipulacdo de mercado, em seu viés de uso indevido de
informacéo privilegiada — insider trading, mantendo a credibilidade e confiabilidade
entre investidores de todos os matizes e empresas, outro importante aspecto a ser
analisado é se a proibicdo das condutas dos insiders visa a proteger o bem juridico -
o mercado de valores (maioria na doutrina), ou o bem juridico tutelado seria a

confianca.
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Objetiva-se nesta pesquisa avaliar a questdo do monitoramento dos limites
juridicos efetuado por parte da Comissao de Valores Mobiliarios, da Policia, do
Ministério Publico e do Poder Judiciario sobre a Bolsa de Valores de S&o Paulo,
diante do uso indevido de informacdes privilegiadas — INSIDER TRADING e como
esta pratica pode ser nefasta para o bem maior que deve ser protegido: A confianca

do pequeno investidor das Bolsas.

Assim, sdo elencadas razdes econdmicas; a cotacdo das acdes deve refletir
as informacdes publicamente disponiveis em certo momento e razdes éticas,
fundamentadas na confianca do mercado, ao tentar ser justo, honesto, evitando a

desigualdade.

Hegel (2003, p.184) ja afirmava: Neste sistema, a disposicdo moral objetiva
consiste na probidade e na honra profissionais e, gracas a ela, cada um faz de si

membro de um elemento da sociedade civil.

Se, para fazer parte da sociedade civil é preciso ser probo, no mercado de
capitais - que € um microcosmo da sociedade civil, esta exigéncia também se faz
bastante presente, e por isso, deve ser tentada, de maneira ideal, a ndo presenca do
insider trading, por causa da nocividade deste personagem e dos maleficios que ele

produz no fator essencial da confianca.

1. MERCADO DE CAPITAIS

1.1 Mercado

No Novo Dicionario Aurélio da Lingua Portuguesa (1986, p.1.120) a palavra
mercado encontra varios sentidos possiveis, porém todos com conotacdo comercial,
e o dicionario aponta duas tradu¢des com viés econdmico, das quais parecem ser as

mais acertadas: “O conjunto de pessoas e/ou empresas que, oferecendo ou
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procurando bens e/ou servicos e/ou capitais, determinam o surgimento e as

condi¢des dessa relacao”.

De outro lado, dentro do mesmo verbete, define, singelamente, mercado de

capitais como “O que opera com capitais para financiamento”.

J4, o dicionario Houaiss online, além de citar varias definicbes para a palavra
mercado, vai melhor no sentido dado a locucéo “mercado de capitais” como sendo:
“aquele que é constituido pelas bolsas de valores e instituicdes financeiras (bancos
e companhias de seguros e investimentos) e que negocia com papéis (acoes, titulos

de divida) a longo prazo”.

Na doutrina, Fabiano Del Masso (2007, p.15) claramente define mercado:

De forma bem simples e objetiva o mercado consiste em um espaco
no qual séo realizadas as trocas de bens. Com a especializacdo das
trocas 0os mercados passaram a ser classificados de acordo com
alguns critérios, como por exemplo: 0 mercado cuja troca envolve
moeda compde o mercado financeiro; o mercado cuja troca sdo bens
de consumo, comp8e o mercado de consumo; quando a troca
envolve a forca de trabalho, fala-se em mercado de trabalho. O
produto também serve como critério de classificacdo, dai o0s
mercados de café, soja, tecnologia etc. A ampliacdo ou diminuicdo
do espaco de troca também serve como critério de classificacao, € o
caso do mercado local, continental, europeu, internacional etc.

1.2 Mercado de Valores Mobiliarios

O mercado de capitais ou mercado de valores mobiliarios, ou ainda mercado
de acdes é um subsistema do sistema financeiro, assim como o sdo 0 mercado

cambial, o mercado monetario e o mercado de crédito.

Serve 0 mercado de capitais para que as empresas, quando realizem
emissdes publicas de seus valores mobilidrios, primordialmente as acdes, para a

captacao de recursos para se financiar ou até mesmo para tratar de suas dividas.
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E ndo se trata de empréstimo por parte de investidores, vez que estes nao
tém nenhuma garantia de retorno dos recursos aplicados, por isso a denominagéo

que o mercado de capitais tem, como sendo um mercado de risco.

Essas empresas, que captam o0s recursos dos investidores, sdo também
chamadas de sociedades de capital ou por agdes, porquanto tem seu capital dividido
em acbes e tem um modo préprio de constituicdo e funcionamento, estabelecidos

em lei ou em estatuto.

Fran Martins (1998, p. 301 e 306), assim caracteriza tais empresas:

a) Divisdo do capital em partes, em regra, de igual valor nominal.
Essas partes do capital sdo denominadas acgoes;

b) Responsabilidade dos sdcios limitada apenas ao preco de
emissdo das acgbes subscritas ou adquiridas, ndo respondendo,
assim, 0s mesmos, perante terceiros, pelas obrigagbes assumidas
pela sociedade;

¢) Livre cessibilidade das ac¢bes por parte dos sécios, ndo afetando a
estrutura da sociedade a entrada ou retirada de qualquer socio;

d) Possibilidade de subscricdo do capital social mediante apelo ao
publico;

e) Uso de uma ‘denominacdo’ ou ‘nome de fantasia’ para nome
comercial, devendo, contudo, a essa denominagdo serem sempre
acrescidas as palavras ‘sociedade anbdnima’, por extenso ou
abreviadamente. A palavra ‘companhia’, antecedendo a
denominacdo social € sinbnima da locucdo ‘sociedade anénima’,
sendo, assim, dispensavel, quando aquela for empregada,;

f) Possibilidade de pertencerem a sociedade menores ou incapazes,
sem que esse fato acarrete nulidade para a mesma.

O mercado de capitais pode ser subdividido em dois segmentos, a saber, o
mercado primario e o mercado secundario. Esta distingdo, no entanto, s6 é
importante em termos econémicos, pois em termos juridicos ndo ha distincdo na

legislacéo especifica.

No mercado primario se realizam as emissdes publicas de novos valores
mobiliarios, através de captacdo da poupanca popular. Assim, se confirma a
finalidade principal do mercado de a¢des, que é 0 acesso aos recursos do publico,
que sdo canalizados diretamente para as sociedades emissoras, as quais podem
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usa-los em seus projetos, ao passo que 0s investidores passam a figura de
participantes dos resultados desta iniciativa econdmica.

N&o existe ingresso de recursos para as companhias no mercado secundario,
porquanto inexiste a emissdo de novos titulos. Sdo operacOes realizadas entre

investidores, sem qualquer vinculo com a companhia emissora dos mesmos.

Conferir liquidez aos titulos ofertados palas companhias € funcédo primordial
deste mercado, permitindo que os poupadores possam alienar de maneira rapida
suas acdes. Sem o0 mercado secundario, novos recursos teriam captacao
prejudicada no mercado primario, pois os valores mobiliarios tém que demonstrar

facil fluidez.

O mercado secundario opera com valores mobiliarios que podem ser
negociados em Bolsa de Valores, de Mercadorias ou de Futuros, ou até no

denominado mercado de balcéo.

Os investidores podem, ainda, comprar e vender diretamente os valores
mobiliarios, sem qualquer tipo de intermediacdo, de maneira privada e, por

conseguinte, fora do mercado de capitais.

O mercado de balcdo compreende todas as operacbes do mercado
secundario, realizadas fora do ambiente das bolsas de valores, mas dependentes de

intermediacéo de instituigcdes financeiras.

De outro lado, as Bolsas sdo entidades que centralizam as operagdes no
mercado secundario, possuindo sistemas de pregao eletrénico ou, o quase extinto,
“viva voz”, no qual as operacdes e a divulgacdo dos precos praticados ocorrem em
tempo real.

Além disso, as Bolsas facilitam a custddia e a transferéncia dos valores
mobiliarios la negociados e listados e, na medida em que sédo organizacdes que se
auto-regulam, tentam manter altos padrfes éticos nas negociacdes realizadas pelas

instituicbes participantes.

Nelson Eizirik (2008, p. 12) mostra as caracteristicas essenciais ao bom
andamento das operacdes do mercado secundario tanto na bolsa quanto no

mercado de balcdo organizado:
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(a) acesso limitado a negociacdo apenas aos membros habilitados,
normalmente sociedades corretoras membros da entidade,
procedimento que aumenta a credibilidade do sistema e permite aos
intermediarios maior tranquilidade quanto a solvéncia da contraparte
na operacao (outra instituicdo financeira habilitada):

(b) regras de negociacdo uniformes — horario de operacoes,
unidades transacionadas, procedimentos de liquidacdo das
operacdes, dentre outras — reduzindo os custos da transac&o;

(c) procedimentos de compensacdo, diminuindo 0s riscos de
inadimpléncia;

(d) resolugédo de disputas, atuando as bolsas usualmente como
arbitros nos conflitos surgidos entre seus membros;

(e) estabelecimento de uma modalidade de “seguro” contra o0s
prejuizos causados pelos intermediarios aos seus clientes, como é o
caso do Fundo de Garantia mantido pelas bolsas;

(f) exigéncias minimas para admissdo de emissoras e de valores
mobiliarios a negociacao;

(g) fixacdo dos modelos de contratos negociados em operacdes a
termo, a futuro e com opc¢oes;

(h) elaboracéo e fiscalizacdo das normas sobre a conduta ética a ser
mantida pelos intermediarios nas operacfes, no exercicio de seu
poder de auto-regulacgéo;

(i) estimulo permanente a ado¢cdo e a manutencgdo, pelas emissoras
listadas, de niveis adequados de “governanca corporativa”’,
contribuindo, assim, tanto para a sua mais eficiente gestdo, como
para a melhor tutela dos direitos dos investidores.

1.3 Valores Mobiliarios

De dificil conceituacdo, a expressao “valores mobiliarios”, uma vez que se

trata de bens, com caracteristicas especiais.

N&o sdo bens para serem usados ou consumidos e ndo tem valor intrinseco
em si -, podem atribuir a seus detentores diferentes direitos e também podem ser

usadas para diversas finalidades.
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Boa parte da doutrina patria, entretanto, entende que a expressdo valores
mobiliarios corresponde a palavra securities do direito norte-americano e ensina

Rubens Requido (1977, p. 62) que esta compreende:

[..] toda nota, acdo, acdo em tesouro, obrigacdo, debénture,
comprovante de divida, certificado de direito em todo tipo de contrato
de participacédo de lucro, certificado de depdsito em garantia, parte
de fundador, boletim de subscri¢cdo, acao transferivel, contrato de
investimento, certificado de transferéncia de direito de voto,
certificado de depoésito de titulos, co-propriedade de direitos
minerarios e petroliferos, e, de uma maneira geral, todo o
instrumento ou direito comumente conhecido como security, ou ainda
todo certificado de participacdo ou interesse, permanente ou
temporario, recibo, garantia, direito & subscricdo e opgéo referentes
aos titulos e valores acima mencionados.

A legislacdo brasileira define o que sdo debéntures, partes beneficiarias e
bonus de subscricéo.

Enfim, para obter recursos de que necessitam as companhias, fazem uso da

emissao de titulos de investimento chamados valores mobiliarios.

E o titulo mais usado € a acdo, que numa definicdo simples é a representacao
da menor parcela do capital social de uma sociedade por acdes.

As acdes com direito a voto sdo chamadas ordinarias e as que tém direito de
preferéncia sobre os lucros a serem distribuidos aos acionistas, sejam dividendos ou
juros sobre o capital proprio, sdo chamadas de preferenciais, que também tem
direito a voto. Hoje, todas as agcOes devem ser emitidas, obrigatoriamente, de

maneira nominativa ou escritural.

De acordo com Eduardo Fortuna (2005, p. 559), a nova Lei das S/A define,
formalmente, as vantagens para as acoes preferenciais de sociedades anonimas, de

capital aberto, no mercado de valores mobiliarios:

. Prioridade no reembolso do capital, com prémio ou sem ele;

. Prioridade no recebimento de dividendos, de acordo com pelo
menos um dos seguintes privilégios minimos, fixados em estatuto:

a) o direito de participar em uma parcela de pelo menos 25% do
lucro liquido do exercicio, apurado na forma da lei, sendo que deste
montante Ihes é garantido um dividendo prioritario de pelo menos 3%
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do valor do patriménio liquido da agéo, e ainda, cumulativamente, o
direito de participar dos lucros remanescentes em igualdade de
condicbes com as acdes ordinarias, depois de a essas ter sido
assegurado um dividendo igual ao minimo prioritario;

b) o direito ao recebimento de um dividendo de pelo menos 10%
maior do que o atribuido as a¢bes ordinarias; e

c) o direito de receber um dividendo pelo menos igual ao das acdes
ordindrias e cumulativamente o direito de serem incluidas na oferta
publica de alienacdo de controle em igualdade de condi¢cdes coma as
acOes ordinarias ndo integrantes do bloco de controle (tag along).

Os valores mobilidrios tém caracteristicas tdo complexas e proprias que tais
bens foram disciplinados em legislacdo especial, uma vez que o direito comum nao

consegue abarcar uma protecao eficiente aos investidores em geral.

Assim sendo, construiu-se pelo Estado uma legislacdo especifica para o
mercado de valores mobiliarios — a Lei n. 6.385/76 e também se criou uma autarquia
especial chamada Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM — que tem como escopo
fiscalizar, regular e disciplinar, com exclusividade, esse subsistema do sistema

financeiro. Seguiu o legislador pétrio, neste particular, o direito norte-americano.

Esta formalmente declarado no artigo 2° da Lei n. 6.385/76, em seu paragrafo
39, 0 que podera a CVM regulamentar, em face de emisséo e distribuicdo de valores

mobiliarios:

| - exigir que os emissores se constituam sob a forma de sociedade
andnima;

Il - exigir que as demonstragdes financeiras dos emissores, ou que
as informacdes sobre o empreendimento ou projeto, sejam auditadas
por auditor independente nela registrado;

Il - dispensar, na distribuicdo puablica dos valores mobiliarios
referidos neste artigo, a participacdo de sociedade integrante do
sistema previsto no art. 15 desta Lei;

IV - estabelecer padrdes de clausulas e condicbes que devam ser
adotadas nos titulos ou contratos de investimento, destinados a
negociacdo em bolsa ou balcdo, organizado ou ndo, e recusar a
admissdo ao mercado da emissdo que nao satisfaca a esses
padrdes.

A CVM tem efetuado esforgos ao editar numerosas normas visando proteger

os investidores através da adocéo do principio do full disclosure como dever para
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todos, para que haja um ritmo constante de informacdes sobre os papéis ofertados e
negociados, com o objetivo de prevenir que se pratiquem atos ilicitos que levem a
fraudes no interior do mercado de valores mobiliarios. Em suma, deveria haver
transparéncia absoluta das informacdes referentes as entidades emissoras e,
também, dos titulos que sao ofertados por elas visto que, tais bens sdo oferecidos
ao publico em geral.

1.4 Direitos e Deveres do Investidor no Mercado de Capitais

O principal dever que cabe ao investidor em acdes de uma companhia,
também chamado de socio-acionista € pagar o preco apontado para a subscricdo
dos titulos. Alguns entendem que seriam deveres ainda, lealdade do acionista para a

companhia, agir com boa fé, colaboracao do acionista para com a sociedade etc.

Rubens Requido (1998, p. 243) espanca este entendimento ao afirmar que
“tais responsabilidades, no entanto, ndo tem o carater de obrigacdo, por isso que
defluem de direitos — de controle e de voto — que devem ser exercidos sem abuso de

poder e de direito, respectivamente”.

Os direitos dos acionistas, classificados como essenciais, estdo descritos na
Lei das Sociedades por Acgoes, lei n. 6.404/76, em seu artigo 109, a saber:

Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo
privar o acionista dos direitos de:

| - participar dos lucros sociais;
Il - participar do acervo da companhia, em caso de liquidacao;

Il - fiscalizar, na forma prevista nesta Lei, a gestdo dos negocios
sociais;

IV - preferéncia para a subscricdo de agbes, partes beneficiarias
conversiveis em acdes, debéntures conversiveis em acbes e bdnus
de subscricdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172;

V - retirar-se da sociedade nos casos previstos nesta Lei.
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8§ 1° As acOes de cada classe conferirdo iguais direitos aos seus
titulares.

§ 2° Os meios, processos ou acdes que a lei confere ao acionista
para assegurar os seus direitos ndo podem ser elididos pelo estatuto
ou pela assembléia-geral.

§ 3% O estatuto da sociedade pode estabelecer que as divergéncias
entre 0s acionistas e a companhia, ou entre 0s acionistas
controladores e os acionistas minoritarios, poderéo ser solucionadas
mediante arbitragem, nos termos em que especificar.

Destarte, os direitos essenciais ndo se esgotam nesta lista apresentada na lei

das sociedades por acdes, como bem ensina Modesto Carvalhosa (1998, p. 293):

E evidente gue a lista de direitos individuais de carater essencial,
intangivel, inderrogavel e irrenuncidvel ndo se esgota no enunciado
do artigo que ora comentamos. Os cinco direitos ali referidos néao
sdo, com efeito, exaustivos. Temos outros artigos da Lei n°® 6.404, de
1976, que asseguram ao acionista prerrogativas individuais.

Ante os direitos apresentados, visualiza-se a importancia do direito de
fiscalizacdo, porquanto ele é intrinseco ao controle da regularidade da administracédo
da companhia, mesmo que sofra restricbes previstas na propria lei n. 6.404/76, em

seu artigo 109, inciso llI.

E, mais importante ainda, associado ao direito de fiscalizacdo, encontra-se o
inalienavel direito a informacgéo, como bem demonstra as palavras de Luiz Gastdo
de Paes de Barros Leédes (1980, p. 221):

[...] advirta-se que a esse direito de fiscalizar corresponde o simétrico
dever da companhia de informar os acionistas. Essa dupla
prerrogativa foi especialmente cuidada na lei vigente [Lei n°
6.404/76], mormente quando se trata de companhia aberta, a ponto
de podermos dizer que existe na sociedade an6nima um direito de
fiscalizar e de ser informado a respeito dos negdécios sociais.

Assim, demonstra-se claramente a essencialidade do direito a informacéao,

apesar de nao ter previsao legal.

De outro lado, cumpre esclarecer ndo ser ilimitado o direito a informacéo. As

vezes 0 interesse coletivo da sociedade se sobrepde ao direito individual do



25

acionista e isto esta presente em normas que restringem o direito a informacéo. Sao
as informagbBes reservadas - dados comerciais, juridicos, administrativos e
tecnoldégicos, que necessitam permanecer confidenciais e em sigilo, visando
preservar o interesse da sociedade por acdes, ndo devendo seus administradores

divulga-los.

O direito a informacdo tem que ser delimitado por lei para ndo se tornar
abusivo e assim, se tornar prejudicial ao bom andamento dos negdcios sociais. Vale
ressaltar que, no passado, as restricdes ao direito a informacdo eram maiores do
gue as observadas atualmente. Esse direito ajuda na hora do acionista votar, porque
a fiscalizacéo dos atos dos administradores pode nortear uma decisao.

Devido a previsdo legal da possibilidade do capital social das companhias
brasileiras poderem ser constituido, até a metade, por acbes preferenciais com
restricdo e/ou sem direito a voto, o direito ao voto ndo € considerado no Brasil como
essencial e, sendo assim, este direito pertence a determinados tipos de acionistas,
que se agrupam em minoritarios — grupo separado do poder, normalmente de
oposicao ao grupo dos controladores. Este, composto pelos acionistas que possuem
0 maior numero de acbes com direito a voto em assembléias gerais, que detém o
poder decisério da companhia e, dessa forma, cada grupo tenta monopolizar os

interesses e opinides.

Ivo Timbo (2006, p. 31 e 32) bem descreve a intima ligacédo entre o direito de

voto e o direito a informacao, afirmando que:

Nesse cendrio, o direito a informacédo, com pressuposto dos direitos
de fiscalizacdo e de voto, exsurge como um dos mecanismos de
protecdo dos minoritarios, porquanto a divulgacédo de informacdes a
eles interessa, na medida em que os acionistas do bloco de controle,
por comandarem a empresa, ja tém acesso as informacdes
relevantes. Assim, ao exercerem o direito de informacdo, os
minoritarios recebem substrato para fiscalizar a administracdo da
sociedade, bem como para melhor exercerem o direito de voto em
assembléia, evitando possiveis abusos por parte do grupo
controlador.

Mas deve-se destacar, também, que muitos acionistas que tém direito ao
voto, simplesmente ndo o exercem. Eles podem, por meio de publicacbes de

informacdes fidedignas, avaliar sua participagdo acionaria na companhia e, através
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da informagao recebida, conhecer razoavelmente a situacdo de seu investimento,

ndo sendo admitido priva-los de seu inerente direito a informacéo.

Ao direito a informacéo corresponde o dever de informar, jA que ambas se
implicam mutuamente, ou seja, a lei obriga diretamente a sociedade comercial tanto
a prestar informacfbes quanto na situacdo de informacdo prestada em razéo de
requerimento, na qual a obrigacao legal da exigéncia é indireta.

Assim, quase sempre, todo direito a informacao relaciona-se com o dever de
prestacéo de determinada informacéo e, nas companhias, coexistem a prestacéo de
informacdes a todos os sécios por imposicao legal e o dever de prestar informagdes
diretamente ligadas ao requerimento de socio.

Esse duplo aspecto do direito a informacédo € explicitado nas palavras de
Modesto Carvalhosa (1998, p. 672):

A informacado constitui um direito essencial do acionista de natureza
passiva, em regra, na medida em que a iniciativa do fornecimento
dos dados exatos sobre a situacdo financeira e negocial da
companhia cabe aos administradores e ¢é manifestada nos
documentos da administracdo e naqueles referentes a emissédo de
valores mobiliarios e de oferta publica de acbes. No entanto, quando
tais informagBes ou sua complementacdo dependem da iniciativa dos
acionistas, tais como sua remessa postal ou o pedido de informagé&o
em assembléia geral (art. 157) [Lei n° 6.404/76], trata-se de um
direito de natureza ativa.

Modesto Carvalhosa (1998, v. 2, p.673) inaugura uma nova divisao

conceitual, dizendo que:

Temos, assim, que o direito de fiscalizar, consubstanciado no regime
de informacdes, sera individualmente exercido na sua forma passiva
e ativa. [...]. Essas duas modalidades de fiscalizacdo da atividade
social, por meio do regime de informagdes, constituem manifestagédo
de um mesmo direito, que pertence a categoria dos essenciais,
consubstanciado, de um lado, na obrigacdo da companhia de prestar
informagbes e, de outro, no direito dos acionistas de exigirem

informacoes.
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Destarte, verifica-se que a companhia tem o dever, imposto pela lei, de
prestar informagfes a todos os sdcios em face de generalidade ou relevancia da
matéria e, também, a obrigacdo de responder com as informacfes devidas a

requerimento especifico, feito de maneira individual por sécio interessado.

Nas companhias de capital aberto, ou seja, naguelas em que sao emitidos
valores mobiliarios a serem negociados no mercado de capitais e assim captar
poupanca de diversos e, via de regra, numerosos investidores, deve o Estado
regular o seu funcionamento, uma vez que envolve poupanca publica, buscando
proteger a economia popular e garantindo o desenvolvimento do mercado, e em
especial o de capitais. Mas o funcionamento delas diz respeito ndo s6 a seus
investidores, mas a todo o conjunto de participantes e futuros participantes do

mercado de capitais.

Por atingir o interesse coletivo, de maneira difusa, ou seja, a todos 0s
participantes do mercado -, a um numero indeterminado de pessoas, passam a ser

de interesse geral do mercado, pois podem prejudicar ou beneficiar a todos.

Desta maneira, fica claro que nas companhias de capital aberto a divulgacao
de informacbes deve ser bem mais ampla, porquanto as informacdes séo dirigidas a
todo o mercado, em beneficio de toda a comunidade e ndo apenas dos s4cios, ndo
tendo o carater restrito que se observa nos demais tipos de sociedades que ndo séo

obrigadas a realizar ampla divulgacéao.

Finalizando, observa-se que a lei determina o dever dos controladores de
divulgar informacfes relevantes (principio de disclosure), assumindo tal 6nus a
natureza de publicidade, pois tem que atingir a todo o mercado sem distingdo nem

privilégio a quem quer que seja.

E tem que ser assim mesmo, até porque noticiou o jornal “O Estado de Séo
Paulo” no més de novembro de 2009, em seu caderno de economia, que 0 numero
de pessoas fisicas que investem na Bolsa de Valores (BM & FBOVESPA) alcancou

o recorde historico de 555.000 contas.

Diz ainda, a reportagem, que este numero corresponde a, aproximadamente,
30% do volume negociado na Bolsa e que, mesmo com a crise econdmica mundial,
iniciada em 2008, os investidores individuais brasileiros ndo abandonaram a Bolsa

como aconteceu em crises anteriores, ocorrendo a fidelidade neste segmento de
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investimento, que levou por sua vez a segurar 0 preco das acdes e a fazer da

BM&FBOVESPA uma das menos afetadas pela crise global.

Os dirigentes da Bolsa brasileira reconhecem a jovialidade do mercado de
capitais brasileiro, mas tem planos ambiciosos de elevar os pequenos investidores

ao patamar de cinco milhdes, em apenas cinco anos.

Muito longe, ainda, do mercado de capitais norte-americano que, de acordo
com recente estimativa, soma 30% da populacdo ou 90 milhdes de americanos,

atuando nas bolsas de |a.

Assim, o Estado tem que bem regular o mercado de capitais, mesmo levando-
se em conta esta atividade ser ainda pequena comparada aos paises avancados,
tem tudo para se tornar uma grande fonte de recurso advinda de poupancas
populares, para as empresas alavancarem seu desenvolvimento e, em

consequéncia, desenvolverem a economia em geral.

2. A REGULACAO DO MERCADO DE CAPITAIS

2.1 Origens e Conceito

Claro estda para quem acompanha a histéria econbmica das nacbes
ocidentais, que o termo regulacdo do mercado de capitais surgiu ap0s a crise
econdbmica da década de trinta, do século passado quando, paulatinamente, muitos
estados capitalistas migraram do Estado modelo liberal para o estado modelo ou

denominado intervencionista.

Nelson Eizirik (2008, p. 13 e 14) mostra de maneira clara a diferenca entre os

dois modelos, quando afirma:
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A regulacdo de determinada atividade importa o estabelecimento de
limites a atuacdo dos agentes econbmicos, que inexiste quando o
mercado é inteiramente livre. Com efeito, num modelo puro de
economia de livre mercado, a ordem juridica ndo estabelece uma
regulacdo da conduta dos participantes, restringindo-se a disciplinar
os direitos de propriedade e as relagcdes contratuais, sem, porém,
limitar o direito do proprietdrio de usar o bem, ou estabelecer
exigéncias com relacdo ao contetdo dos contratos (precos minimos
ou clausulas obrigatérias).

Assim, as normas poderéo ser tidas como reguladoras na medida em
que limitem a liberdade dos participantes do mercado, quer quanto a
conduta, quer quanto aos bens negociados. A regulacdo pode
ocorrer de modo voluntario ou contratual, quando é denominada
“auto-regulagdo”, uma vez que estabelecida pelos proprios agentes
econdmicos; ou de modo juridico, quando contida em normas legais
ou regulatérias, que caracterizam uma intervencdo do estado na
economia, nAo como empresario, mas como agente regulador. (grifo
Nosso).

Devido a crise do estado liberal surgiu a justificativa para o estado como
organizador da atividade produtiva, transformando-se, de apenas mantenedor da
ordem interna e externa, em regulador e motor da economia, porgquanto

intervencionista.

O maior expoente da teoria econémica do modelo estado intervencionista foi
o economista John Maynard Keynes que, na visdo de Leédes (1982, p. 13) “teoriza
sobre o papel da demanda como sustentadora do nivel de atividade econbémica,

reintroduz o Estado dentro da Economia”.

Com a quebra da Bolsa de Nova York em 1929 ocorreu o declinio das ideias
econdmicas liberais e surgiu o plano norte-americano de recuperagao da economia
chamado New Deal, lancado pelo presidente Roosevelt, que trouxe em seu bojo

claras intervencdes estatais no dominio econémico.

Mesmo naqueles conturbados anos de depressdo econdmica americana,
devido a base tedrica liberal presente em seu povo, a politica intervencionista
adotada visava mais uma intervencdo nao direta, tendo como objetivo a regulacao
do mercado e ndo a participacdo direta do Estado na economia - com a supervisao

direta das empresas pelo Estado.

Luiz Gastdo de Paes de Barros Leades (1982, p. 14 e 15) ja, lucidamente,

demonstrava o perigo desse contexto:
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[...] e na tendéncia centralizadora da administracdo da Administracao
Pulblica, podem-se adivinhar, como ameacas permanentes, formas
autoritarias, repressoras da sociedade civil. Essas ameacas residem
justamente nessa pretensdo hedionda de o Estado assumir o
maximo da sociedade civil — pretensdo diametralmente oposta a
ideologia dos fundadores do Estado norte-americano. Nesse sentido,
como que para valorizar o papel da sociedade civil e como se a sua
existéncia dependesse das restricbes que se faca ao Estado, a obra
legislativa do New Deal trouxe sempre a ressalva de que ndo se
tratava de uma restricdo, mas de uma coordenacdo da sociedade
civil, em tempo de crise conjuntural. Roosevelt, em seu livro Looking
Forward adverte: “N&o defendo o controle de classe, mas um
auténtico concerto de interesses”.

Destarte, saiu vencedora a idéia da regulacdo, que procurou intervir no
dominio econdmico de maneira a corrigir os conflitos da politica anterior, mas tendo
como fim a preservacdo do mercado — instituto essencial do sistema capitalista

americano.

Em um modelo ideal de economia de livre mercado, a base juridica se atém
ao disciplinamento dos direitos contratuais e de propriedade, ndo limitando o uso
dos bens e nem controlando o conteudo dos acordos.

BN

J4, a regulacdo, por sua vez, impbe a fixacdo de limites a atuacdo dos

agentes econdmicos e, por conseguinte, a liberdade dos participantes do mercado.

Séao reguladoras as normas que limitam a conduta ou os bens negociados
pelos participantes do mercado, mas se ela for realizada de maneira voluntaria e

estabelecida pelos proprios agentes, sera denominada de “auto-regulacéo”.

A forma conhecida como juridica ou hetero-regulacdo acontece quando
delimitada em regras legais, estabelecidas pela intervengéo do Estado na economia,
imposta diretamente pelo Estado ou por agéncias publicas criadas para tal fim -
como agente regulador, mas nunca como participante ou empresario. Intervém,
assim, o Estado, podendo legislar, fiscalizar, punir e registrar as entidades atuantes

no mercado.

Nas palavras de Nelson Eizirik (2008, p.14):

Assim, o termo regulacéo designa o conjunto de regras que limitam a
liberdade de acdo e de escolha das empresas, dos profissionais e
dos consumidores, e cuja aplicagéo sustenta-se no poder de coergéo
estatal. Vale notar que, ao regular determinada atividade econémica,
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o Estado manifesta, por um lado, de ndo deix&-lo funcionar de forma
inteiramente livre, sem quaisquer restricbes; dai a opcdo pela
regulacdo da conduta de seus participantes, quer ao nivel do acesso
— regulacao das condi¢bes de entrada no mercado -, quer ao nivel do
exercicio da atividade econémica, mediante limitacbes a realizacdo
de determinadas operacoes.

No plano New Deal foram lancadas varias leis intervencionistas, compondo
uma série de normas que tinham o objetivo de recuperar a economia norte-
americana, como de fato aconteceu. Tiveram destaque a Lei Nacional de
recuperacdo Industrial (National Industrial Recovery Act), a Lei Bancaria de
Emergéncia (Emergency Banking Act), Lei de Ajuste Agricultural (Agricultural
Adjustment Act) e a Lei dos Valores Mobiliarios (Security Act).

Visivel neste contexto histérico a licdo de John Maynard Keynes (1984, p.
124):

Creio que a cura desses males deve ser procurada no controle
deliberado da moeda e do crédito por uma instituicdo central, e em
parte na coleta e disseminacdo em grande escala dos dados
relativos a situacdo dos negocios, inclusive a ampla e completa
publicidade, se necesséario por forca de lei de todos os fatos
econdmicos, que seria util conhecer. Essas medidas envolveriam a
sociedade no discernimento e controle, através de algum Orgéo
adequado de acéo, de muitas das complexas dificuldades do mundo
dos neg6cios, embora mantendo desimpedidas a iniciativa e a
empresa particulares. Ainda que estas medidas se mostrem
insuficientes, elas nos fornecerdo um melhor conhecimento do que
temos, pra dar o proximo passo. [...] e sobre se a atual organizacdo
do mercado de capitais distribui a poupanca através dos canais
produtivos mais racionais. Nao acho que estas questfes possam ser
deixadas inteiramente, como estdo agora, ao sabor da apreciacéo
particular e dos lucros privados (grifos nossos).

E este grande mestre da economia (1984, p. 123) ainda demonstra, de

maneira clara e atual, qual deveria se o papel do Estado:

A seguir chego a um critério de Agenda particularmente importante
para o que € urgente e desejavel fazer no futuro proximo. Devemos
aspirar a separacao dos servicos que sao tecnicamente sociais dos
gue sao tecnicamente individuais. A mais importante Agenda do
estado diz respeito as atividades que os individuos particularmente ja
realizam, mas as funcbes que estdo fora do ambito individual,
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aquelas decisGes que ninguém adota se o Estado ndo o faz. Para o
governo, 0 mais importante ndo € fazer coisas que os individuos ja
estdo fazendo, e fazé-las um pouco melhor ou pior, mas fazer
aguelas coisas que atualmente deixam de ser feitas.

A observacao atenta da cena econdémica mundial, desde o crash de 1929, da
bolsa norte-americana, mostra que 0s paises que regulam de maneira adequada o
mercado e detém bons sistemas financeiros tendem a ter crescimento mais rapido e
isto se intensifica quando é ladeado por competentes mercados de capitais e de
grandes bancos privados, ocorrendo a alta da poupanca popular e quando seus
recursos acabam bem aplicados, aumentam a produtividade e, consequentemente,

geram a aceleracdo do crescimento da economia como um todo.

Deve ficar claro, também, que a regulacdo do mercado € medida
essencialmente politica, em face de sua ligagdo umbilical com os negdécios dos
agentes do poder econdmico e com o tipo de economia adotado pela nagcdo em
questao, como bem demonstra Nelson Eizirik (1987, p. 124), o Estado:

Pode alternativamente substituir-se por inteiro as forcas do mercado,
ou entdo deixar o mercado livre de quaisquer controles. Ao regular
determinado mercado, porém, o Estado explicita duas decisdes
bésicas: a) ndo eliminar as forcas do mercado, por considerar ser
sua sobrevivéncia de “interesse publico”: e b) estabelecer, por outro
lado, limitacbes aos participantes no mercado, reconhecendo a
existéncia de imperfeicbes e dispondo-se a elimina-las ou pelo
menos reduzi-las.

Cabe, entdo, ao Estado, comandar o processo regulatério na tentativa de
suplantar as falhas do mercado, corrigindo-as com 0 escopo de aumentar sua

eficiéncia, satisfazendo, em primeiro plano, o legitimo interesse publico.

De outro lado, também, pode gerar um efeito colateral indesejavel, quando

atende aos especificos interesses de grupos econdmicos detentores do capital.

Os criticos da regulacdo se amparam na “teoria da captura” para combaté-la,
posto que por diversas vezes a legislacdo e as préprias agéncias criadas para
regular determinado mercado sao “capturadas” por agentes do préprio mercado, que

conseguem obter normas reguladoras favoraveis aos seus interesses.

Novamente Nelson Eizirick (2008, p. 15) explica que:
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A teoria da “captura”, desenvolvida originalmente por cientistas
politicos, considera que a regulacdo nada mais do que uma resposta
as demandas de grupos de interesse organizados, cada um deles
atuando para maximizar os interesses de seus membros; ao longo do
tempo, as agéncias reguladoras tenderiam a ser capturadas pelas
industrias reguladas, que constituem usualmente 0s grupos de
pressdo mais fortes e com mais recursos a exercer o “lobby” sobre
0s processos de elaboracéo e aplicagéo da lei.

Deve-se assinalar, também, outra critica contra a regulacdo: a que leva em
conta que a producdo de normas e sua aplicacdo geram custos e eles, as vezes,
podem ser excessivos e superiores aos efeitos benéficos advindos da legislacéo

regulatoria.

Quando o custo para as empresas € superior aos beneficios alcangados pela
legislacéo, por 6bvio, fica claro que nado se justifica a acao regulatoéria.

Mesmo diante das criticas, muitas bem fundamentadas, entendemos que o
mercado de capitais deve ser regulado para que se estabeleca a confianca dos que
nele depositam suas poupancas — 0s aplicadores de recursos, devendo ser
garantida a eles seguranca, protecdo e liquidez. Desta maneira, possibilita-se a

alavancagem das empresas e da economia.

Neste diapasao, o governo do presidente norte-americano Roosevelt lancou
em 1933, a Securities Act — correspondente a lei de valores mobiliarios, com o fito
de, além de superar a crise ocorrida pelo crash da bolsa norte-americana, impedir

que tal quebra se repetisse no futuro.

Antes da Securities Act, existiam na Inglaterra normas reguladoras do
mercado de capitais, ainda que pontuais, como por exemplo: A Companies Act — de
1844; a Director’s Liability Act — de 1890; e a English Companies Act — de 1929.
Eram leis consubstanciadas na simples divulgacdo de informacdes e consideradas
de teor menos repressivo. Mesmo nos Estados Unidos havia leis reguladoras do
mercado de capitais, mas eram de cunho e competéncia estaduais, e tinham o
apelido de blue sky laws, de forte cunho repressivo, pois visavam combater as

fraudes praticadas por pessoas inescrupulosas para quem, nem o céu era o limite.
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Entretanto, apés guestionamento judicial, a Suprema Corte Norte Americana
validou as leis, porém restringiu sua aplicagdo em casos em que ocorriam entre

estados, que seriam de competéncia federal.

2.2 Full and Fair Disclosure

Primeiramente temos que entender o que significa a expresséao full and fair
disclosure, até porque em dois dicionarios de inglés a palavra chave da expressao -
disclosure possui significados diferentes.

No Macmillan English Dictionary (2007, p. 418) o significado desta palavra é:
the process of giving information to the people, especially information that was
secret. Em traducdo livre seria: o processo de dar informagdo as pessoas,

especialmente informacdes que eram segredo.

Ja no Cambridge International Dictionary of English (1995, p. 390) a palavra
disclosure s6 vem com exemplos, sendo gque seu significado aparece em disclose e
significa: to make (something) known publicly, or to show (something that was
hidden). Em traducdo livre, o significado da primeira parte €: fazer ou tornar (algo)
conhecido publicamente. A segunda parte significa: mostrar (algo que estava
escondido). Este ultimo me parece ser igual ao significado do outro dicionario.
Quanto as palavras full and fair parece ndo existir maiores ddvidas quanto ao

sentido. Seria amplo e justo ou verdadeiro.

De outro lado, o sentido de fazer conhecido publicamente parece ser o mais
adequado, e assim, a melhor traducéo seria para a expressao inteira: A ampla e

justa ou verdadeira divulgacao publica de informacdes.

A legislagdo americana através da Security Act adotou o sistema de full and
fair disclosure para a regulacdo do mercado de capitais, priorizando a ampla

divulgacao de informacdes a fim de tentar torna-lo eficiente.
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Assim, como bem assevera Luiz Gastao de Paes de Barros Ledes (1982, p.

Ora, quando, nos primeiros anos 30, o Congresso examinava a
legislacdo sobre securities, viu-se perante um conflito de filosofias.
De um lado, os que defendiam uma mera lei contra fraudes, tomando
como paradigma a New York's Martin Act, de 1921, de exclusivo
cunho repressivo; de outro lado, os que postulavam por uma atuagao
preventiva, suasoria e de vigilancia da Administracdo Publica, além
das formas de atuacéo repressiva. Outros, ainda, reclamavam uma
disclosure law do género da English Companies Act, de 1929, que
ficaria a meio caminho das orientacdes acima citadas. Prevaleceu,
como se sabe, essa Ultima orientagdo: as securities regulations
consagraram o sistema do disclosure, e seus defensores as
proclamaram como uma antitese de um programa intervencionista na
economia, posto que, segundo essa orientacdo, a Administragdo néo
caberia intervir no mercado, suprimindo e substituindo as for¢as que
nele atuam, mas simplesmente supervisionar a informacdo
necessaria, cabendo aos agentes atuar livremente no mercado.

Escolheu-se a filosofia do disclosure, que nasceu na Inglaterra, como reporta

Ivo Timbd (2006, p. 52 e 53):

O sistema de disclosure, consoante aponta Louis Loss, € de origem
inglesa, tendo sido originalmente previsto na Lei das Sociedades
(Companies Act) de 1844. Esta lei introduziu o principio de
proporcionar informac¢des minimas, de forma obrigatéria, por meio da
emissdo de um prospecto, pela companhia que oferecia valores
mobiliarios ao publico. Em 1929, com a edicdo de uma nova lei de
sociedades na Inglaterra (English Company Act ), o sistema de
disclosure. Foi ratificado como medida de controle de fraudes. Nos
EUA, o sistema de disclosure encontrou em Louis D. Brandies, juiz
da Suprema Corte Americana, seu maior defensor. No seu livro,
Other People’s Money?, publicado em 1914, ele recomenda de forma
incisiva, a publicidade como remédio contra os problemas sociais e
econdmicos em geral. No mesmo livro, para ressaltar a utilidade da
divulgacao de informacdes, Brandies usa a metéfora: “A luz do sol é
o melhor dos desinfetantes; a luz elétrica, o policial mais eficiente”.
[...] O posicionamento de Brandies a favor do controle do mercado
por meio do sistema de disclosure Influiu de modo significativo na
adocao desse sistema pela lei americana, sendo ele considerado por
Loss o “pai” dessa legislacéo.
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O sistema de disclosure, que utiliza o principio da ampla transparéncia das
informacgdes, promovendo a repressdo ao insider trading, alcanca, de acordo com

Nelson Eizirik (2008, p. 20) dois objetivos econémicos:

a) na determinacdo das cota¢cfes dos valores mobilidrios, eficiéncia
nesse contexto significando a capacidade de reacéo das cotacdes as
novas informacdes; quanto mais rapida a reacdo, mais eficiente o
mercado, sendo o ideal que a cotagcdo de determinado titulo reflita
Unica e exclusivamente as informacdes publicamente disponiveis;

b) na alocacéo dos recursos, de sorte que os investidores, com base
nas informacdes disponiveis, apliguem suas poupancas nas
companhias mais produtivas e rentaveis;

A Securities Exchange Act (Lei de Bolsas e Valores Mobiliarios) é publicada
em 1934 e, ao regulamentar as bolsas de valores, ampliou a filosofia do disclosure
para os titulos negociados no mercado secundério, abarcando as operagfes com

valores mobiliarios ja emitidos, tornando-se um complemento a Securities Act.

A Securities Exchange Act inovou, também, ao criar uma agéncia
governamental — a Securities and Exchange Comission, mais conhecida como SEC,
que tem por objetivo proceder a divulgacdo de informacgdes, diferenciando-se, assim,

da legislacéo inglesa, porguanto nesta inexiste 0rgdo governamental com tal mister.

A SEC foi criada como agéncia reguladora, de natureza independente, com a
missdo de promover a filosofia do disclosure e também supervisionar as instituicbes
que se auto-regulam, cumprindo fungbes executivas e, também, legislativas, ao
elaborar normas mobiliarias. As emissdes de titulos primarias e suas atualizagdes
guando novamente negociadas no mercado secundario devem ser objeto de registro
e analise da Comissdo. No entanto, a agéncia criada ndo tem poder de apreciar o
conteudo dos valores mobiliarios, ndo podendo vetar o que é vendido ao publico, se

satisfeitas as condi¢des legais de transparéncia das informacdes.

Luiz Gastdo de Paes de Barros Leédes (1982, p. 16) demonstra claramente a

intencdo da implantacao da filosofia do full disclosure:

[...] introduz um instrumento extremamente original de controle social:
0 da revelagcdo completa e honesta de informacdes (full and fair
disclosure). Toda a legislacdo reguladora do mercado primario e
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secundario de valores gravita em torno desse conceito nuclear,
procurando impor a prética do disclosure. O propésito desses
comandos é o de possibilitar ao investidor comum dispor das
informagBes necessarias para tomar decisbes criteriosas com
relacdo aos seus investimentos, e assegurar também que essas
informacfes sejam verdadeiras. Nao procura questionar a solidez do
empreendimento, nem proibir que o investidor realize uma ma
escolha, mas apenas e tdo somente fornecer-lhe informacoes
pertinentes para exame. Sequer tenta assegurar que as informacdes
sejam de fato examinadas pelo investidor. A sua acdo parte do
principio, por longo tempo reconhecido no direito americano, de que
a pessoa deve estar habilitada a realizar um negécio com o pleno
conhecimento dos fatos, se bem que a boa ou ma escolha fique
reservada exclusivamente a sua vontade livre. Em suma, um
mercado livre de valores exige um acesso igual para compradores e
vendedores a informacBes materialmente relevantes, a fim de que
possam tomar uma deciséo criteriosa a respeito dos seus negdcios.

Este sistema objetiva reduzir os riscos de se investir em valores mobiliarios,
pois eliminar os riscos nao é viavel por serem inerentes a esta atividade econdémica.
Busca, entdo, o sistema de disclosure proporcionar maior seguranga na negociacao
de titulos mobiliarios e, assim, atrair possiveis investidores. O risco é assumido pelo
investidor, pois quando de posse das informag¢fes disponiveis no mercado, ele pode

fazer sua apreciacao e negociar ou nao os valores que deseja voluntariamente.

A previsdo que se faz ap0s a transparéncia das informacdes transmitidas ao
mercado é que o investidor possa realizar o negécio mais rentavel possivel, obtendo
o mercado, em consequéncia de uma eficiéncia dos recursos empregados pelos

investidores.

Acredita-se, assim, que a eficiéncia do mercado decorre diretamente da
filosofia empregada do full and fair disclosure, porquanto o modelo considerado ideal
de mercado de capitais é aquele em que os precos dos titulos refletem todas as

informacdes importantes disponiveis sobre os valores mobiliarios transacionados.

Inimeros paises, inclusive o Brasil, nessa corrida por eficiéncia, adotaram o
sistema de disclosure como elemento principal na regulacdo do mercado de valores
mobiliarios, antevendo, na politica de divulgacdo de informacdes relevantes, um
meio de controle e de justeza no mercado de capitais. E, muitos consideram que,
guando o sistema de disclosure ndo é adotado, ocasiona uma falha de mercado
insuperavel por quaisquer que sejam 0s outros meios empregados para a regulacao,

comparavel ao outro grande defeito conhecido como monopdlio.
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A filosofia do full and fair disclosure ndo se reduz a necessaria e ampla
divulgacdo das informacdes, mas vai bem além da obrigagdo da divulgacdo de
maneira completa das informacfes relevantes, coexistindo, também, o dever de
disseminar no mercado, as informacdes prestadas, para que elas possam chegar ao
maior interessado — o investidor, para que ele, ao ter rapido e facil acesso a elas
possa avaliar a sua decisdo na negociacao de titulos. Devem, as informagdes, ser
divulgadas de maneira rapida, clara, concisa (por Obvio, devem ser verdadeiras) e
no tempo certo, nos meios de comunicacao disponiveis — jornais, revistas, internet

etc.

Nas palavras de Ivo Timbo6 (2006, p. 58), assim se caracteriza o sistema de
full and fair disclosure: a) completa divulgagcdo de todas as informacdes relevantes;
b) fidedignidade e clareza das informacbes prestadas; c) acessibilidade dessas

informacg0des a todos os investidores interessados; d) tempestividade da divulgacao.

Informacgdo relevante se entende como aquela suscetivel de ter influéncia
sobre o valor dos papéis no mercado. A experiéncia americana mostra que quanto
mais se utiliza o processo de disclosure, mais se torna insacidvel a sede por

informacéo, ampliando-se as hipéteses de divulgagéo obrigatoria de informacdes.

No Brasil, a legislacdo se inspira no sistema norte-americano, mas enquanto
la seu objetivo era corrigir as falhas do mercado, aqui a finalidade foi promover o
crescimento deste relevante setor da economia, que possibilita as empresas menor

dependéncia do mercado bancéario, apoio privado de capital interno e até externo.

A Lei de Reforma Bancéaria — LRB (Lei n. 4.595, de 31.12.1964) e a Lei de
Mercado de Capitais — LMC (Lei n. 4.728, de 14.07.1965) s&o os primeiros diplomas
legais a tratarem do mercado de capitais brasileiro, estruturando e implantando o
sistema financeiro nacional. Ai foi criado o Conselho Monetario Nacional - CMN, que

tinha em suas atribui¢gdes, a regulacdo do mercado de capitais.

SO com a Lei de Mercado de Valores Mobiliarios (Lei n. 6385, de 07.12.1976)
€ que foi criada, com ampla semelhanca com a norte-americana Securities and
Exchange Commission, a Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM, autarquia federal
vinculada ao ministério da fazenda, a qual foi delegada a competéncia de regular e
policiar o mercado de capitais e as companhias abertas, retirando o poder de

fiscalizar que pertencia, até entdo, ao Banco Central, atribuido pela lei n. 4.728/65.
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O sistema de disclosure foi efetivamente implantado no Brasil com o advento
da Lei de Reforma Bancaria e da Lei de Mercado de Capitais, ficando mais claro
com as Resolucdes 88 e 214 do Banco Central, que consagraram o principio do full
disclosure, estabelecendo por meio da prestacédo de informacdes, o controle do

jovem mercado.

Mais recentemente, a Comissédo de Valores Mobiliarios, que detém o poder de
regular a divulgacdo de informacéo relevante pelas companhias abertas, editou a
Instrucdo CVM n. 358/02, tratando da divulgacéo e uso de informacgdes sobre ato ou
fato relevante; divulgacdo de informac@o na negociacdo de valores mobiliarios e na
aquisicao de lote significativo de acbes de emissdo, por companhia aberta; e
negociacdo de acdes de companhia aberta na existéncia de fato relevante nao
divulgado no mercado. Nesta instru¢do, a CVM define o que € ato ou fato relevante
de maneira ampla, elencando exemplos de tais atos ou fatos potencialmente
considerados relevantes, tentando reduzir o subjetivismo do conceito de ato ou fato

relevante.

O Brasil adota o sistema de auto-regulacdo cooperativa do mercado de
capitais, visto que as bolsas de valores exercem regulacéo e fiscalizacdo sobre seus
membros e sobram as operacdes nelas realizadas, sob a supervisdo de um 6rgéo

governamental, no caso, da Comissao de Valores Mobiliarios.

Como bem observa Fabio Konder Comparato (1985, p. 50), as bolsas de
valores sdo entidades de direito privado, mas desempenham fun¢cdes de interesse

publico, a saber:

As bolsas de valores fazem parte dessa classe especial de pessoas
juridicas de direito privado, incumbidas por lei — e ndo apenas por
concessao da autoridade administrativa — do exercicio de um servico
publico. O art. 17 da Lei 6.385 €&, nesse particular, decisivo, ao
caracterizar as bolsas de valores como “O6rgdos auxiliares da
Comisséo de Valores Mobiliarios”. O auxilio s6 pode ser, obviamente,
para o desempenho das tarefas de servico publico que a prépria lei
atribui a CVM, entre as quais avulta o exercicio do poder de policia
no mercado de capitais. Esse poder de policia, as bolsas o exercem,
ndo apenas no recinto do pregdo e durante a realizagdo, mas
também fora dele, fiscalizando as atividades das sociedades
corretoras associadas e exigindo esclarecimentos publicos as
companhias abertas emissoras de titulos cotados, em aplicacdo do
principio legal de full disclosure.
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Ressalve-se que ndo existe subordinacdo hierarquica entre as bolsas de
valores e a CVM, uma vez que o0s poderes das bolsas de regulamentacdo e

fiscalizacdo séo exercidos em conjunto com a Comissao de valores Mobiliarios.

As bolsas de valores séo reguladas de maneira minuciosa pela Resolugéo n.
2.690/00, do Banco Central do Brasil, o qual define a constituicdo, organizacéo e

funcionamento delas, bem como sua competéncia regulamentar e disciplinar.

3. AREPRESSAO AO INSIDER TRADING

3.1 Crimes Corporativos

Em meados do século XX, o professor de Direito Penal norte-americano
Edwin H. Sutherland — citado por inimeros estudiosos do Direito Penal, da
Criminologia e das Ciéncias Sociais, publicou o livro White-Colar Criminality
(American Social Review, V, fevereiro de 1940), e por causa dele, sua contribuicdo a
Criminologia é equiparada a de Lombroso, no século anterior.

O autor aborda a criminalidade socio-econ6émica, cuja incidéncia se da no
interior da administracdo de sociedades comerciais, a saber, nas sociedades
anonimas de capital aberto.

A expressdo criada por Sutherland e traduzida para “delinquéncia de
colarinho branco™-, referéncia direta as caras camisas brancas, gravatas e paletos
com que se vestem os administradores destas companhias, que o famoso jurista
definiu como sendo “um crime cometido por uma pessoa respeitavel e portadora de
um alto status social no exercicio de sua atividade profissional”.

Devido aos sujeitos ativos destes crimes pertencerem as classes dominantes,
durante bastante tempo essa forma de delinquéncia mereceu trato judicial e
legislativo muito mais leniente se comparado as demais infracdes penais.

Tal comportamento, entretanto, tem se modificado nos dias de hoje, e a

sociedade clama por mais Direito Penal nos crimes econémicos.
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Assim, no final do século passado, tal clamor veio a se concretizar com a
edicdo de leis destinadas a reprimirem a chamada criminalidade socio-econdmica,
entre as quais a Lei n. 7492/86 — que define os crimes contra o sistema financeiro
nacional; a Lei n. 8.078/90 - que dispde sobre a protecdo do consumidor; a Lei n.
8.137/90 — que define os crimes contra a ordem tributéria e a Lei 10.303/01 — que
somada as letras “c”, “d” e “e” do artigo 27 da lei n. 6.385/76 disp6em sobre o
funcionamento do mercado de capitais.

Nota-se que, com os efeitos da globalizacdo da economia e a constante
intervencdo do Estado, comega a expansao da tutela penal, com o escopo de
proteger o funcionamento do sistema de producgdo, distribuicdo e comercializagao
capitalista, elaborando um direito penal econdémico para amparar o funcionamento
deste sistema.

A implementacdo desta politica criminal, em todo o mundo, acarreta reflexos
na criminologia e na dogmatica penal, porque aumenta o poder punitivo estatal no
combate a criminalidade das empresas e dos poderosos em geral.

De outro lado, e a corroborar com a intervencdo estatal, no ambito da
regulacdo sécio-econdmica, a administracdo publica tem, através da Comissdo de
Valores Mobiliarios, o poder de impor pesadas penalidades capazes de acarretar
inabilitacdo ou mesmo a proibicdo para o exercicio de certas atividades pelo longo

prazo de duas décadas, além de impor vultosas multas pecuniarias.

3.2 O Combate a prética do Insider no Direito Comparado

A aplicacdo de normas sancionadoras de combate ao insider trading é
justificada, de maneira geral, por razées econbmicas e éticas. Econbmicas, pois
visam a eficiéncia na determinacgdo do valor dos titulos negociados no mercado de
capitais. A cotacdo precisa refletir apenas as informacfes disponiveis publicamente
em determinado momento, atendendo, assim, ao principio do full disclosure, ou seja,
as informacdes devem estar disponiveis a todas as pessoas ao mesmo tempo, sem

gue ninguém que esteja por dentro da empresa possa utiliza-las em proveito proprio
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ou de outrem, antes de sua publicidade ou divulgacdo. Eticas, porquanto fundadas
na confianga do mercado, evitando a desigualdade.

O principio da transparéncia ou full disclosure € amparado pela criagdo de
normas preventivas, referentes a ampla divulgacao e disseminacdo de informacdes.
Se ele falhar, deveré ser contido através do uso de normas repressivas, as quais
imputam sancdes civeis (reparagdo dos danos causados), administrativos e
criminais.

Os aspectos preventivos e repressivos variam de Pais para Pais, mas,
levando-se em conta o direito comparado, observa-se uma nitida tendéncia a
criacdo de normas penais repressivas ao insider trading, assim como na imposi¢cao
de sancdes administrativas cada vez mais duras.

Genericamente podemos afirmar que € recente a prevencao e a repressao ao
insider no direito comparado, visto que, com algumas excec¢des, mesmo nos paises
desenvolvidos, s6 a partir dos anos 90, do século passado, é que comecgou a ganhar
impulso a legislacao sobre a matéria.

Bem demonstra isso, José Marcelo Martins Proenca (2005, p. 209):

Outro estudo assinalou que 103 paises tinham, ao final de 1998,
bolsa de valores, sendo que em apenas 87 deles havia legislacao
sobre insider trading, e apenas 38 executavam a referida legislacéo.
Também foi possivel observar que, de cada trés paises, apenas um
executava a legislagdo sobre insider trading (nos paises
desenvolvidos, se comparados com 0s emergentes, podemos
encontrar um melhor resultado na aplicacéo das leis sob exame — em
82% dos paises desenvolvidos ocorreu algum tipo de procedimento
desse tipo, contra apenas 25% dos paises emergentes). Antes de
1990, entretanto, apenas 34 paises possuiam legislacdo da espécie,
e apenas 9 a haviam aplicado. Isto leva a concluir que a existéncia e
a execucdo da legislacdo sobre insider trading, no mercado de
acoes, €, de fato, um fenébmeno dos anos 90.

A maioria dos paises que vem adotando normas e principios como full
disclosure e loyalty e de represséo ao insider trading, se inspirou na sistematizacao
da legislacdo norte-americana sobre securities, inclusive o Brasil. Até porque, € nos
EUA que ocorreram 0 maior niamero de casos ja julgados abrangendo a
responsabilidade dos insiders, demonstrando, de forma inequivoca, em anos
recentes, os esforcos elogidveis despendidos pela Securities and Exchange

Commission — SEC, no combate a pratica ilicita do insider.
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Percebe-se na legislacdo envolvendo o insider trading, que as informacodes
corporativas sdo equiparadas aos direitos de propriedade e, assim, esta o Estado a

defender os direitos de propriedade.

3.2.1 A Legislacéo nos EUA

Surgiu no bojo da politica do New Deal do presidente norte-americano
Roosevelt, a legislagdo repressora do insider trading, a mais antiga no combate aos
insiders. Privilegiou a intencdo de preservar a equidade entre os participantes do
mercado de capitais, tentando colocar em igualdade os proprietarios de titulos, no
que diz respeito a informacdo disponivel, com o vendedor destes papéis.

A legislacdo de mercado americana conta com dois dispositivos primordiais: A
Secao 16 (b) da Securities Exchange Act de 1934, que delimita a responsabilidade
do insider para com a propria empresa e a nhorma 10 b-5, criada pela SEC em 1942,
que fixa a responsabilidade do insider, desta vez para com qualquer participante do
mercado lesado pela préatica da utilizacdo abusiva de informacdes sigilosas. A regra
10 b-5 é a regulacéo da Secéao (b), posto que esta ndo era auto aplicavel.

Deve ser combinada a atuacdo da Secdo 16 (b) — que define que o insider
nao pode comprar e vender ou vender e comprar agcdes em intervalo inferior a seis
meses, com a Secao 16 (a) — que abarca o principio de dever informar, obrigando a
todo aquele que possua mais de 10% de qualquer categoria de acfes do capital da
companhia de enviar relatérios mensais a SEC, noticiando o numero de ac¢des que
possui e possiveis alteracfes ocorridas.

A competéncia para a aplicacdo da regra 16 (b) é da Justica Federal, e pode
o réu ser citado em qualquer parte do mundo, existindo o prazo prescricional de seis
meses para a companhia para a propositura da acao de responsabilidade contra os
infratores da norma citada e de dois anos para qualquer acionista, o qual podera
atuar como substituto processual.

O dispositivo de maior alcance estd contido na conhecida Rule 10 b-5 que,
como dissemos anteriormente, regula a Secdo (b) e foi promulgada pela SEC
visando estabelecer a ilicitude da conduta de qualquer pessoa que, ao negociar
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acOes, preste informacdes falsas ou incorretas, ou omita um “fato relevante”- fato
que poderia ser levado em consideragdo por um investidor médio ao negociar com
acoes.

O alcance e rigor da Regra 10 b-5 é assim descrito por José Marcelo Martins
Proenca (2005, p.222):

Entende-se, portanto, que a Regra 10 b-5 erige-se em dispositivo
gue verdadeiramente coibe a préatica do insider trading em suas mais
abrangentes possibilidades, contrariamente a norma anterior, bem
mais restrita. A instrucdo 10 b-5 bem mais extensa em alcance do
que a Secédo 16 (b), porque proibe qualquer operagdo, na qual uma
parte careca de informacdo que a outra parte deveria ter divulgado,
abrangendo, portanto, ndo sO6 operacbes efetuadas por
administradores, mas também operacbes efetuadas por terceiros
vinculados aos administradores, seja qual for a origem do vinculo e
ainda a qualquer pessoa fisica ou juridica que adquire a informacédo
relevante em virtude de sua proximidade com a companhia.

Depreende-se desta norma, que o conceito de insider foi bastante ampliado,
ndo atingindo somente os funcionarios, administradores e controladores das
companhias, mas também, podendo se enquadrar nesta classificacdo, pessoas que
nao vinculadas funcionalmente as empresas, tiveram acesso privilegiado a
determinadas informacdes. O alargamento da abrangéncia do conceito de insider
ocorreu também por forca da construgdo jurisprudencial das cortes norte-
americanas.

Luis Gastado Paes de Barros Ledes (1982, p. 163-172) aponta como principal
jurisprudéncia que abrange a aplicagdo da san¢ao 10 b-5 o leading case SEC v.
Texas Gulf Sulphur company de 1968, no qual foi decidido que os insiders deveriam
nao so restituir a companhia em razado dos ganhos que obtiveram, mas deveriam,
também, indenizar os particulares lesados.

Em 1982, a SEC elaborou a Regra 14 e-3, que trata da represséao a pratica do
insider no momento da mudanca do controle de uma companhia. Essa norma dispde
que é ilegal o tipping - dar informacgfes ou “dicas” (tip) sobre uma oferta publica de
aquisicao ainda nédo divulgada, independente de o tipping resultar ou ndo em
operacoes realizadas pelos tippees — aqueles que receberam as “dicas”.

Pune-se, assim, o vazamento da informagé&o, independentemente de seu uso
ou nado, determinando esta norma que qualquer pessoa que detenha uma

informacéo confidencial e relevante sobre uma oferta publica, e que saiba que tal
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informacao foi obtida do ofertante, a obrigacdo de revelar-se ou abster-se de
negociar — disclosure or refrain from trading.

Resta salientar a falta de consenso sobre que tipo de informacéo deve ser
divulgada. Tentou a jurisprudéncia americana definir se a lei proibia as pessoas de
utilizar apenas a informacédo classificada como privilegiada originada na propria
empresa ou se impedia também o uso das informag¢fes vazadas pelo proprio
mercado (informacdo de mercado ou market information), gerando uma situacao
complexa e ainda nao resolvida a contento pelas cortes americanas.

Avancando na regulacao contra o uso indevido de informacdes privilegiadas,
a SEC criou em 2000 a Regulation FD (regulacdo do fair disclosure), proibindo a
divulgacao de informacao relevante que companhias prestavam aos profissionais do
mercado de capitais e aos acionistas da empresa. Normalmente eram prestadas
para uma audiéncia seleta composta por analistas financeiros e investidores
institucionais.

Esta legislacdo teve o intento de reprimir a assimetria de informacdes,
diminuindo a formacdo de setores privilegiados que recebia seletivamente
informagdes relevantes, o que ocasionava graves perdas para 0s investidores
comuns.

Em 2002, apds a ocorréncia de graves escandalos financeiros envolvendo
grandes empresas norte-americanas, que geraram uma crise de governanca
corporativa, o Congresso Americano aprovou a Sarbanes-Oxley Act, em
homenagem aos congressistas autores do projeto, visando purificar as informagdes
prestadas ao mercado, que nem sempre portavam a veracidade exigida e face ao
aparecimento de séries ocorréncias de fraude corporativa, que geraram uma enorme
crise de confianca no mercado americano, que acabou transbordando e afetando os
mercados de outros paises ao redor do mundo.

Esta nova legislacdo tem como principal mandamento a responsabilizacao
direta dos administradores das empresas pelas informac¢des transmitidas ao
mercado, passando eles a responder pelas imprecisdes, omissdes, falsas
declaragbes ou que deixem de representar de maneira clara e precisa os resultados
da empresa. Outro importante ditame desta norma € a proibicdo das empresas de
prestar, ao mesmo tempo, servicos de consultoria e de auditoria para a mesma

empresa contratante. Sao obrigadas as companhias estrangeiras, que negociam nas
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bolsas americanas, a obediéncia a esta lei, 0 que leva as empresas brasileiras que

|& atuam a obedecé-la.

3.2.2 A Legislacéo na Franca

A Franca e a Inglaterra apresentam pontos em comum na legislacdo de
combate a pratica insidiosa do insider trading pois, em ambos 0s paises, tal pratica é
considerada crime e em nenhum dos dois existe dispositivos legais que permitem a
responsabilidade civil do insider pelos prejuizos causados, bem como o esfor¢co de
ambas as legislacdes no sentido de alargamento do conceito de insider trading.

A legislagao francesa foi a primeira a tipificar o delito de insider trading e tem
se esforcado para eliminar o anonimato do mercado acionario, visto que, conforme
aduz Modesto Carvalhosa (1998, v. 3, p. 230), “o sistema europeu em geral era
preso a tradicdo do anonimato, caracterizado pelo segredo a titularidade das acgfes
como principal traco do direito societario dos paises do velho continente”.

Assim, era dificil impor uma legislacdo repressiva ao insider trading, levando
em consideracdo que tal regulacdo implica a identificacdo da posicdo patrimonial
dos agentes envolvidos na pratica ilegal.

Quanto a abrangéncia do conceito de insider na lei francesa, expressa na fala

de Diego José GoOmez Iniesta (1997, p. 79):

Francia es el Unico pais que conoce uma doble definicion del ilicito,
con sanciones de Derecho publico muy severas, administrativas e
penales, y posiblemente uma de |as normativas europeas mas
antiguas y elaboradas, para La que no hasido precisa uma
adaptacion a las prescripciones comunitarias.

Em 1967 a Franca disciplinou a matéria a partir da Ordenagédo n. 833,
acrescentando o artigo 162-1 a Lei das Companhias de 1966. Com tal dispositivo
passou-se a exigir que diretores e demais funcionarios graduados convertessem
todas as acbes que possuissem e que fossem do tipo ao portador, em acdes
nominativas. Também, foram obrigados a enviar relatorios periodicos Commission

de Operations de Bourse (COB) relativos as transacdes efetuadas com as referidas
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acoes, sendo que aqueles que ndo enviaram os relatorios ficaram sujeitos a san¢des
criminais descritas no artigo 485-1, acrescentado a citada Lei das Sociedades
Comerciais. Cabe esclarecer que a COB também foi criada nesta Ordenacdo com a

missdo assim descrita por Fabio Konder Comparato (1971 p. 44-45):

[...] encarregada de fiscalizar a informacéo dos portadores de valores
mobiliarios e do publico em geral sobre as sociedades que apelam a
poupanca publica, e sobre os titulos emitidos por estas sociedades,
bem como de zelar pelo bom funcionamento das Bolsas de Valores.

Bem rigorosas as regras francesas preventivas da pratica de insider trading,
visto que basta a omissao de informacfes a COB para atrair, em tese, a incidéncia
da norma penal.

Em 1970 a Franca editou a lei 70-1.208, tipificando como crime a pratica de
insider trading em seu artigo 10-1, prevendo que tanto os diretores e funcionarios
graduados, como suas esposas, filhos, dependentes e quaisquer outras pessoas
que no exercicio de suas fungdes profissionais tenham acesso a informacdes
privilegiadas, podem ser autores deste delito, aplicando penas de prisdo e/ou de
multa calculada em cima do lucro ilegal obtido.

A jurisprudéncia francesa tem aceitado o alargamento do conceito de insider,
conforme exemplifica José Marcelo Martins Proenca (2005, p.250):

Um jornalista financeiro, por exemplo, foi condenado porque, apos
entrevistar funcionarios de uma companhia, passou a comprar acdes
por ela emitidas e, depois de publicar um artigo de jornal comentando
as informacdes desta forma coligidas, vendeu os titulos e lucrou
substancialmente. Sua condenacéo deveu-se ao fato de haver obtido
uma informacdo confidencial no exercicio de sua profissdo, dela
prevalecendo-se, posteriormente, para realizar transacdes
vantajosas. Outro caso similar foi protagonizado por um arquiteto
gue, na sala de espera de uma companhia, captou e utilizou
informacgdes sigilosas. O Tribunal entendeu que, mesmo tendo-lhe
chegado tal informacé&o “por sorte”, o arquiteto a ela teve acesso por
causa de sua profissao, donde a reprobabilidade de sua conduta,
utilizando-a em proveito proprio.

Em 1982 o artigo 10-1 foi de novo reformado, incluindo na esfera de atuacao
do insider trading a utilizagdo de “informacbes de mercado”, bem como as
operacdes com titulos emitidos pelo governo (bonds).
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Em 1990 o Regulamento n. 90.08 da COB, referente ao insider trading, além
de definir a conduta como crime, prevé a imposicdo de pesadas sancoes
administrativas, principalmente pecuniarias.

A legislacdo francesa, além de ser a mais antiga da Europa, ndo sofreu
influéncia da Diretiva da Comunidade Econémica Européia n. 89/592 - que versa
sobre o combate a pratica do insider trading, atribuindo a cada um dos estados
membros da Comunidade Européia a designacdo de autoridades nao judiciais,
encarregadas do controle de observancia desta diretiva — vez que a Franca, a

época, ja contava com legislacdo muito similar no que tange a é&rea penal e,

também, com rigorosas san¢fes administrativas.

3.2.3 A Legislacéo na Inglaterra

Também se destaca na Europa a Inglaterra no combate a pratica do insider
trading, visto que neste pais a conduta foi tipificada como crime na edicdo do
Companies Act em 1980, abandonando a tradigdo inglesa de combate a pratica do
insider pelo meio da jurisprudéncia e dos usos e costumes da comunidade
financeira, representado no City Code on Take-overs and Mergers de 1967.

Até entdo, o insider trading era combatido por uma decisdo dada em um
acordao proferido em 1902 no caso Percival v. Wright, na qual se admitia que os
diretores de uma companhia néo tinham o dever de lealdade para com os acionistas,
nem para com terceiros compradores das a¢des da companhia.

O Companies Act apareceu depois do direito americano e nao tratava da
responsabilidade civil do insider pelos danos causados, usando na criminalizagéo do
insider trading o conceito restrito de informacéo privilegiada.

Considera criminosa a conduta de certas pessoas que, ao transacionar com
valores mobilidrios, estejam de posse de informag¢des confidenciais que possam
afetar o preco de tais titulos, sendo aplicada ao infrator a pena de priséo.

O artigo 73 dessa lei define a unpublished price sensitive information como

aquela que concerne a assuntos especificos da companhia, sujeitas a afetar o preco
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7

de seus titulos, mas que é desconhecida pelos agentes que habitualmente
negociam, ou que poderiam negociar, com esses titulos mobiliarios.

Por outro lado, a Lei permite que o insider utilize esta informacédo para
qualquer outro fim que néo seja o de realizar lucros ou evitar prejuizo.

Como bem ensina Eizirik (1983, p.49) a respeito da lei inglesa de 1980:

A proibicdo ao insider trading refere-se: aos diretores e empregados
da empresa, assim como aos individuos com relacdes profissionais
ou comerciais com a companhia que detém uma unpublished price
sensitive information , aos que recebem tal tipo de informacéo das
pessoas indicadas (os tippees); as pessoas envolvidas em um
processo de takeover offer (aquisicdo de controle acionario mediante
oferta publica); aos funcionérios e seus tippees.

Em 1985 o Companies Act foi substituido quanto a regulacdo do mercado de
capitais pela Companies Securities Act em 1985, mas esta nova lei seguiu a linha da
regra derrogada, ndo trazendo alteracdo de relevo quanto ao combate a pratica do
insider trading.

Posteriormente, em 1993, com o intuito de harmonizar a legislacdo inglesa
com a Diretiva 89/592 da Unido européia, a Inglaterra aprovou a Parte V do Criminal
Justice Act, que passou a vigorar em Marco de 1994 e revogou a Companies
Securities Act de 1985. A novidade maior desta lei foi a inversao do 6nus da prova,
devendo o insider provar néo ter tido vantagem alguma na divulgacéao.

Ressaltando que a legislagdo francesa e inglesa tem pontos em comum:
Ambos os paises consideram crime a préatica do insider; ndo tem previsdo legal
sobre responsabilidade civil pelos prejuizos causados em decorréncia desta pratica
ilicita e os dois paises adotam conceitos abrangentes de insider, com a tendéncia de
considerar, para efeito de punicdo, ndo somente a insider information, mas também

a market information.

3.2.4 A Legislacdo na Alemanha, Italia e Espanha

Somente em meados de 1994 a Alemanha, para acompanhar a Diretiva
Comunitaria 89/592 a respeito do assunto insider trading, com a vigéncia da Gesetz
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Uber den Wertpapierhandel und zur Anderung borsen-reclicher und
wertpapierrechttlicher Vorschriften (Zwweites Finanzmarktférderungsgesetz) WpHG,
vigorando em agosto as normas relativas a proibicdo do insider e, em janeiro do
mesmo ano, as disposi¢cdes sobre publicidade.

Seguindo a tendéncia mundial, a lei alema também dilatou o conceito de
insider trading, dividindo-os em primarios — os administradores e pessoas préoximas
como secretarias, conselheiros, advogados, contadores etc. e secundarios — aqueles
que recebem dos primarios a informacéao privilegiada. O agente é apenado com até
cinco anos de prisdo, obrigacdo de devolver os lucros auferidos irregularmente e
multa calculada de acordo com a importancia da operacao.

Em maio de 1991 a Italia aprovou a Lei 157, primeira norma que regula o uso
de informacdes privilegiadas nas transacfes com titulos mobiliarios, seguindo a
Diretiva 89/592, tendo o legislador italiano decidido por uma legislacao
essencialmente penal, caracterizando o insider trading como crime financeiro e,
mesmo modificada em 1998, continua com o mesmo perfil penalista. Pune-se |3,
com pena privativa de liberdade, multa, confisco de bens, dividindo-se os insiders
em primarios e secundarios ou tippees.

Em 1988 a Espanha editou a Lei n. 24, criando a Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores, e tratando do uso de informacao privilegiada no mercado de
capitais, propondo um codigo de conduta para operadores do mercado baseado na
proibicio do uso de informacdo privilegiada, punindo com sancdes apenas
administrativas os infratores. Depois, em 1995, o artigo 285 do Cddigo Penal
Espanhol veio tipificar o delito de abuso de informacédo privilegiada, punindo com
pena de prisdo de até quatro anos e pagamento de multa calculada pelo triplo do

lucro auferido com a operacao fraudulenta.

3.2.5 A Legislacéo na Argentina e no MERCOSUL

Em 1991 a Argentina regulamenta, através da resolucdo 190 da Comissao
Nacional de valores, o combate a pratica de insider trading, que vem a ser

reformulada em 1993, principalmente nos seus artigos 11, 12 e 21, pela edicao da
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Resolucédo 227. Tais artigos dispdem, de maneira abrangente, sobre a tipificacdo do
crime de insider, bem como trazem em seu bojo uma longa lista de quem pode ser o
sujeito ativo desta modalidade criminal, procurando listar os insiders primarios, bem
como 0s secundarios.

No entender de José Marcelo Martins Proenca (2005, p. 263):

Da leitura das disposicbes reproduzidas, emerge cristalino, o vasto
alcance conferido, pela Comissdo Nacional de Valores da Argentina,
ao insider trading, uma vez que a proibicdo de negociar, utilizando-se
de informacdo reservada, ainda ndo divulgada, ndo se limita as
pessoas diretamente ligadas com a sociedade, mas inclui todas as
gue logram similares informes em face de sua relagdo temporéria, ou
acidental, com a companhia ou com qualquer das pessoas que tém
acesso direto a informacéo desta.

Houve por bem, ainda, a legislacdo argentina, ao se espelhar na mais
avancada experiéncia estrangeira, fazendo constar na Resolugcéo 190, a obrigacdo
de veicular - com o intuito de prevenir o insider trading — de maneira publica,
informacbes periddicas ou ocasionais que possam ser utilizadas em beneficio
préprio ou de outrem.

O artigo 7° da Lei n. 17.811 de 1968, que regula o mercado de capitais
argentino, da amplos poderes a Comissdo Nacional de Valores, que tem poder de
policia para: requerer informacOes, realizar inspecfes e comandar investigacoes;
requisitar auxilio de forca policial; iniciar acées no ambito da justica; denunciar
crimes e funcionar como parte litigante. Neste diploma legal ha previsao legal para
sancgbes administrativas e multa, independente das sancdes civis e penais das
pessoas fisicas ou juridicas, que forem julgadas culpadas pela infracdo das regras
pertinentes ao mercado de capitais.

O MERCOSUL foi criado pelo tratado de Assuncao em 1990, estabelecendo o
compromisso entre os estados membros — Argentina, Brasil, Paraguai e Uruguai —
da criagdo de um mercado comum, com a implementacao, de maneira gradativa, de
uma unido aduaneira com uma zona livre de comeércio.

Em fins de 1994 foi assinado, pelos paises membros do MERCOSUL, o
Protocolo de Ouro Preto, que da a esta unido de nagdes soberanas, personalidade
de direito internacional, criando-se seis 6rgaos: o Conselho de Mercado Comum; o

Grupo de Mercado Comum; A Comissao de Comércio; a Comissdo Parlamentar
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Conjunta; o Foro Consultivo Econdmico-Social e a Secretaria Administrativa do
MERCOSUL.

Dentro do Grupo de Mercado Comum existe onze subgrupos, sendo que o
subgrupo 4 é o que tem o dever de realizar uma analise comparativa das normas
vigentes relativas, dentre outras, ao mercado de capitais, bolsas de valores e de
futuros, movimentos de capitais etc. Este subgrupo 4, por meio da decisdo 8/CMC,
aprovada em janeiro de 1994, criou um documento denominado “Regulacdo Minima
do Mercado de Capitais”, em que pretende equalizar as diferencas existentes nos
mercados domeésticos, tais como restricdes cambiais e tributagdo de investimentos.

No mesmo ano de 1994, outra proposta do subgrupo 4 foi aprovada, a
Decisdo MERCOSUL/CMC/Dec. n. 13/94, trata, entre outros assuntos, da
obrigatoriedade das sociedades administradoras de valores mobiliarios terem de
divulgarem fatos relevantes aos paises onde sejam negociados e colocados tais
titulos. Firma-se tal documento, na prevencao ao insider trading.

Infelizmente, devido a crise argentina nessa década, ndo houve maior avanco
para a edicdo de decisdo das nacdes integrantes do MERCOSUL de legislacao
comum, vedando o uso de informagfes privilegiadas, nos diversos mercados de

capitais.

4. O COMBATE AO INSIDER TRADING NO BRASIL

4.1 O inicio na Legislacéo Brasileira

Nas ultimas décadas, o combate a vantagem obtida com o uso de informacao
privilegiada na negociacdo de valores no mercado de capitais brasileiros, ou seja, a
repressdo ao insider trading, apesar de criticas em contrario, vem evoluindo
satisfatoriamente, com a ado¢éao de melhor regulacdo do mercado de capitais.

Ao acatar os principios de diligéncia, de lealdade e de informacédo, a lei
brasileira sinaliza o desejo de prevenir a pratica do insider trading e, também, coibir

tal ilicito, como corolérios dos principios éticos de agir com probidade e justica.
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A primeira noticia que se tem na Lei Brasileira a respeito do uso de
informacdes privilegiadas remete ao ano de 1965, a Lei n. 4.728/65, no artigo 3° em
seu inciso X, o qual determinava que o Banco Central do Brasil fizesse sua
fiscalizacdo sem, contudo, fornecer o alcance do seu poder de policia para este
mister. Tanto era a sua ineficacia, que ndo existe nenhum caso de insider trading
gue tenha sido investigado pelo Banco Central com base nesta lei.

Somente em 1976, com a edicdo das Leis que visavam regular o mercado de
capitais — Lei n. 6.385/76 e das sociedades por acdes (LSA) — Lei n. 6.404/76 -, esta
nos artigos 153 a 160 regulou os deveres e responsabilidades dos administradores,
estabelecendo padrées de comportamento com o objetivo de proteger as minorias e
foi claramente inspirado no modelo norte-americano, como bem explica Paes de
Barros Ledes (1982, p. 176):

Para o direito anglo americano, os administradores das sociedades
anénimas se situam numa relacdo de fidacia (fiduaciary relationship)
para com a sociedade e o0s acionistas, e as sua relacbes sédo
determinadas pela lei, pelos estatutos e pelos principios gerais
aplichveis a todas as pessoas que se encontram numa posicao
fiduciéria (fiduciary position). Directors and officers are fiduciaries in a
position of great Power. Dessa qualificacdo derivam as suas
obrigacdes (fiduciary obligations), a saber: (a) o dever de diligéncia
(duty of care), (b) o dever de lealdade (duty of loyalty) e (c) o dever
de informar (duty of disclosure).

Assim, reza a Lei n. 6.404/76, em sua Secéo IV:

Deveres e Responsabilidades
Dever de Diligéncia

Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio
de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo
costuma empregar na administracdo dos seus proprios negécios.

Novamente Paes de Barros Ledes (1982, p.177) nos mostra que este artigo
adota a orientacdo legal da jurisprudéncia norte-americana quando esta se
manifestou sobre o dever de diligéncia, dizendo: “the theoretical standard is declared
to be the care and the diligence wich an ordinarily prudent man would exercise in the

management of his own affairs”. Pode-se afirmar, ainda, que tal conceito foi
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inspirado na classica figura do direito romano do bonus pater familias — “homem
meédio prudente”, e é considerado pela doutrina nacional insuficiente, dado o perfil
cada vez mais institucional das sociedades andnimas, e deveria ser adotado um
conceito mais apurado para a realizacéo do dever de diligéncia.

O artigo 155 abracou o principio da lealdade (standard of loyalty), com
fundamento no carater fiduciario da atividade dos administradores, enumerando uma
série de atos cuja pratica é vedada, conforme explica Carvalhosa (1998, v. 3. p.
254):

De acordo com a lei, ser4 desleal com a companhia o administrador
gue, dentre outras condutas adiante analisadas: ndo guardar reserva
sobre 0s negdcios sociais; usar em seu beneficio ou de outrem, com
ou sem prejuizo para a companhia, oportunidades negociais que
tenha em raz&o do cargo que exerce; negligenciar no exercicio ou na
protecdo dos interesses da companhia; deixar de aproveitar
oportunidades de negdcios visando a obtencédo de vantagens; obter
lucro revendendo a sociedade bem ou direito que sabe necessério a
companhia ou que ela tenha interesse. Ademais, cabe acrescentar
gue as hipoteses de violacdo previstas na lei ndo sdo exaustivas,
podendo outras formas de infringéncia ao principio de lealdade ser
declaradas pelo juiz ou pela autoridade administrativa.

Nota-se que o marco norte-americano de confianca e lealdade nas relacdes
entre a companhia e os administradores foi absorvido pelo sistema juridico patrio,
obrigando os administradores atender, prima facie, aos interesses sociais da
empresa e ndo a satisfacdo de seus interesses privados.

No que diz respeito a repressdo do insider trading, assim dispde o0s

paragrafos do artigo 155 da citada lei:

Dever de Lealdade

Art. 155, [...]

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta,
guardar sigilo sobre qualquer informacdo que ainda nado tenha sido
divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razéo do cargo e
capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores
mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacéo para obter, para
si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores
mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violacao do disposto no §
1° ndo possa ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua
confianga.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios,
contratada com infragdo do disposto nos 88 1° e 2°, tem direito de
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haver do infrator indenizac&o por perdas e danos, a menos que ao
contratar ja conhecesse a informacao.

§ 4° E vedada a utilizacdo de informacdo relevante ainda n&o
divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a
finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de
valores mobiliarios. (Incluido pela Lei n°® 10.303, de 2001).

Soma-se, entdo, os deveres de lealdade exigidos dos administradores da
empresa com a proibicdo da pratica do insider trading, com os paragrafos deste
artigo 155, trazendo a inédita repressdo a essa conduta, no direito brasileiro. A lei
prevé, ainda, que os prejudicados pelas operagdes viciadas, praticadas por insider
trading podem reaver seus prejuizos através de indenizagdo por perdas e danos.

Por sua vez, o artigo 157 da lei n. 6.404/76 previne a pratica do insider
trading, ao recepcionar o principio do “dever de informar”, se inspirando diretamente

no duty of disclosure do direito norte-americano. A seguir:

Dever de Informar

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao
firmar o termo de posse, o niumero de acdes, bonus de subscri¢ao,
opc¢Oes de compra de acdes e debéntures conversiveis em acdes, de
emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo
grupo, de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta € obrigado a revelar a
assembléia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que representem
5% (cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o numero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de
sociedades controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou
alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio
anterior;

b) as op¢des de compra de ac¢des que tiver contratado ou exercido no
exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que
tenha recebido ou esteja recebendo da companhia e de sociedades
coligadas, controladas ou do mesmo grupo;

d) as condi¢Bes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados
pela companhia com os diretores e empregados de alto nivel;

€) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderédo, a
pedido de qualquer acionista, ser reduzidos a escrito, autenticados
pela mesa da assembléia, e fornecidos por copia aos solicitantes.

8 3° A revelagdo dos atos ou fatos de que trata este artigo sé podera
ser utilizada no legitimo interesse da companhia ou do acionista,
respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a
comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela
imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou dos 6rgéos de
administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus
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negoécios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia.

§ 5° Os administradores poder&o recusar-se a prestar a informacao (8
1°, alinea e), ou deixar de divulga-la (8 4°), se entenderem que sua
revelacdo pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a
Comissdo de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de
gualquer acionista, ou por iniciativa propria, decidir sobre a prestacéo
de informagéo e responsabilizar os administradores, se for o caso.

§ 6° Os administradores da companhia aberta deverdo informar
imediatamente, nos termos e na forma determinados pela Comisséao
de Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do
mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de
emissdo da companhia estejam admitidos a negociacdo, as
modificacBes em suas posi¢des acionarias nha companhia. (Incluido
pela Lei n® 10.303, de 2001).

Os artigos 155 e 157 se apresentam no ordenamento juridico nacional como
marco inicial legal no combate a pratica do insider trading, explicando Eizirik (1983,

p. 50) que:

Da leitura dos dois dispositivos, resulta claro que a lei seguiu também
0 padrdo normativo norte americano, referente ao dever do insider de
divulgar ou abster-se de utilizar a informacado em proveito préprio
(disclose or refrain from trading). Assim, estando o administrador de
posse de informacéo relevante, sua obrigacdo fundamental é revela-
la ao publico, em obediéncia ao principio fundamental do disclosure.
E possivel, porém, que tal informacdo possa por em risco interesse
legitimo da companhia (art. 157, § 5°). Nesse caso, porém, enquanto
a informagado nao for publicamente divulgada, o insider esté proibido
de utiliza-la em proveito proprio, comprando ou vendendo valores
mobiliarios da companhia, ou recomendando a terceiros que o
facam.

Ainda, seguindo o modelo norte-americano, nota-se que o paragrafo 4° do
artigo 157 conceituou fato relevante de acordo com a idéia de material fact, disposta
na lei americana, definindo fato relevante como aquele capaz de influir, de modo
ponderavel, na decisdo dos investidores de comprar ou vender titulos mobiliarios
ofertados pela empresa.

Diferenciando-se da lei norte-americana, como novamente destaca Eizirik
(1983, p. 51), a LSA concentrou-se na obrigagao de se prestar informacao sobre os
negocios da empresa — inside information, ndo existindo obrigacdo de se revelar

informagéo de mercado — market information, porquanto o dever de informar e seu
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correlato dever de lealdade dizem respeito a informacgdes referentes a decisbes ou
fatos ocorridos nos negécios da empresa.

4.2 A Regulacdao feita pela CVM relativa a lei n. 6.404/76

N&o se deve negar o avango alcancado pela edicdo da LSA na regulacao do
mercado de capitais. Entretanto, no que concerne a repressao do Insider Trading,
apesar de seu ineditismo, logo se percebeu que a legislacdo ndo previa sancao
penal, como também, havia dificuldade de provar os vinculos de autoria do ilicito
entre os subordinados e terceiros de confianga com o administrador portador da
informagao sigilosa.

Isto levou a Comissdo de Valores Mobiliarios a editar, primeiramente, a
Instrucdo CVM n. 8/79, que alargou o conceito de insider trading, que passava a
contar agora com o0s acionistas das companhias abertas, os intermediarios e o0s
demais participantes do mercado na proibicdo da “pratica ndo equitativa”, que foi
definida como “aquela de que resulte, direta ou indiretamente, efetiva ou
potencialmente, um tratamento para qualquer das partes, em negociacdo com
valores mobiliarios, que a coloque em uma indevida posicdo de desequilibrio ou
desigualdade em face dos demais participantes da operagao”. Esta instrucdo
também sofreu criticas por ndo obrigar as companhias a divulgar atos ou fatos
relevantes a que tiveram acesso.

Em vista disso, a CVM editou nova Instrucdo, a n. 31/84, que trouxe
novidades, como por exemplo, a ampliagdo do conceito de ato ou fato relevante
prevista no artigo 157 da LSA — que foi seguido na posterior Instrucdo, a de n.
358/02 e a extensado ao rol dos insiders dos acionistas controladores, ressaltando
gue a doutrina ja admitia isso, porquanto considerava que o artigo citado da LSA
apresentava uma lista exemplificativa de condutas.

O artigo 11 da Instrucéo n. 31/84 vedou o uso de informacéao privilegiada por
terceiros, definido esta conduta com a qualificacdo de “préatica ndo equitativa”, mas a
norma néo obrigava a divulgacdo da informacdo obtida. Assim, os empregados,

intermediadores, agentes do mercado, investidores etc, se tornaram sujeitos de
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fiscalizagdo da CVM, no uso de informacé&o privilegiada, mas nao ficaram com o
dever de divulga-las ou de guardar segredo, podendo, em tese, tais pessoas (tipper),
praticarem o tipping - a pessoa tem acesso a informacéo privilegiada, mas ndo tem o
dever de guardar sigilo, podendo repasséa-la a outra pessoa, sendo que este (tippee)
sim, poderia ser responsabilizado se a usasse, ou como bem explica Ilvo Timbé
(2006. p. 150):

Em resumo, verifica-se que, através da edi¢do da Inst. 31/84, o direito
brasileiro acompanhou a tendéncia mundial, estendendo o conceito
de insider trading a qualquer pessoa que usasse informacéo
privilegiada, ciente de que ainda nédo fora divulgada ao mercado.
Restou, todavia, excluido da pratica de insider trading apenas o
tipper e aqueles que negociavam com valores mobiliarios em razéo
de uma "informac¢éo de mercado" (market information), haja vista que
tal conceito néo foi introduzido no sistema legal brasileiro.

A Instrucdo n. 31/84 também proibiu a pratica do insider trading nas
negociacdes privadas, isto €, as que ocorriam sem a intermediacdo das bolsas de
valores e do mercado de balcéo, e inovou ao regulamentar o caput do art. 157 da
LSA, estabelecendo que os administradores, acionistas controladores, seu conjuges
ou companheiros, e dependentes deveriam informar a quantidade e as
caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia e de empresas
controladoras e controladas de que fossem titulares.

Esta instrucdo CVM n. 31/84 foi importante ao acrescentar significativos
avancos na repressao legal ao insider trading no Brasil, visto que s6 em 2001, com a
edicdo da Lei n. 10.303, novas e oportunas alteracdes visando este combate foram

realizadas na LSA e na LVM.

4.3 As inovacgdes da Lei n. 10.303/01

A mais significativa alteracdo proporcionada pela Lei n. 10.303/01 foi a
criminalizacdo da pratica de insider trading, alcancada pela modificacdo da Lei n.
6.385/76 — LVM, ao acrescentar o capitulo VII-B, referente aos “crimes contra o
mercado de capitais” prescrevendo, no art. 27-D, a tipificacdo do crime de insider

trading, que mais a frente sera devidamente analisado.
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Outra importante alteracdo incluida pela Lei n. 10.303/01 foi o acréscimo de
um novo paragrafo ao artigo 157 da LSA, estabelecendo que:

Os administradores da companhia aberta deverdo informar
imediatamente, nos termos e na forma determinados pela Comisséo
de Valores Mobilidrios, a esta e as bolsas de valores ou entidades de
mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de
emissdo da companhia estejam admitidos a negociacdo, as
modificagBes em suas posi¢des acionarias na companhia.

No artigo 155 da Lei n. 6.404/76 - LSA foi incorporado o § 4°, proibindo “a
utilizacao de informacao relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a
ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem,
no mercado de valores mobiliarios”.

Isto resultou na ampliagdo do conceito de insider, previsto anteriormente na
instrucdo CVM 31/84, passando a incorporar a figura do tipper, que né&o figurava

anteriormente. Assim entendeu José Marcelo Proenca (2005, p. 293):

[...] visou, especificamente, a vedar a “qualquer pessoa’, sem
gualquer limitacdo, a utilizacdo de informacbes privilegiadas no
mercado de capitais, até porque, a base da legislacdo ndo é mais
societaria, mas sim relativa a valores mobilidrios [...]. O dever de
lealdade restringe aos administradores, mas qualquer outra pessoa
sujeita-se as normas repressivas da prética de insider trading.

A adicéo desta nova norma leva a entender que o administrador representa o
tipper, que transmite ao tippee, a informacgao nao divulgada.

Em consonancia com as modifica¢cdes impostas pela Lei n. 10.303/01, a CVM
editou a Instrucéo n. 358/02, que revogou a instrucdo CVM 31/84, aumentando o rol
de obrigados a transmitirem informacdes, indicados no § 6° da lei, incluindo nele, os
cOnjuges, companheiros e dependentes. A nova instrucdo dispds ainda sobre a
divulgacao e uso de informacdes sobre ato ou fato relevante referente as empresas
abertas; da divulgacdo de informac6es na negociagcdo de valores mobilidrios e na
aquisicdo de lote significativo de acdes de emissdo de acdes de emissdo de
companhia aberta; e das vedacdes e condicbes para a negociacdo de acbes de
companhia aberta na pendéncia de fato relevante, ainda néo divulgado ao mercado.

A nova instrugcdo procurou manter a maioria das disposi¢cdes previstas na

revogada, mas fortaleceu a repressdo a pratica do insider trading e ampliou o
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sistema de disclosure alterando, fundamentalmente, o dever de guardar sigilo, que
agora € imposto ndo sO aos administradores e acionistas controladores mas,

também, a um rol de sujeitos, assim dispostos:

Art. 8% Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administracao, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgaos
com fungbes técnicas ou consultivas, criados por disposicdo
estatutaria, e empregados da companhia, guardar sigilo das
informac®es relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso
privilegiado em razdo do cargo ou posicdo que ocupam, até sua
divulgacdo ao mercado, bem como zelar para que subordinados e
terceiros de sua confianca também o facam, respondendo
solidariamente com estes na hip6tese de descumprimento.

Finalizando, a CVM editou a instrucdo n. 369/02 que veio a alterar a instrucao
CVM n. 358/02, alterando os artigos 9°, 12 e 13, no intuito de ampliar a prevencéao e

o controle do insider trading.

4.4 A Responsabilizacao Civil e Administrativa

Em 1976, com a promulgacdo da LSA, comecou a responsabilizacdo pela
pratica de insider trading no direito positivo patrio, porém esta legislagdo se limitou
durante mais de duas décadas as esferas civil e administrativa, vez que, apenas em
2001, com o advento da lei n. 10.303/01, esta conduta ilicita passou a ser tipificada
em dispositivo repressivo penal.

A responsabilidade na esfera civil pela conduta de insider trading se restringe,
conforme licdo de Nelson Eizirik (1983, p. 52), aqueles “que efetivamente estao
dentro da empresa (administradores, diretores, acionistas controladores e
empregados da empresa) visto que, especialmente a estes é devida a obrigacéo de
informar”.

De outro lado, houve intensa discussdo doutrinaria acerca da natureza dessa
responsabilidade, se subjetiva ou objetiva, esclarecendo Nelson Eizirik (1983, p. 53)

que:

[...] o elemento fundamental na andlise da responsabilidade civil do
insider ndo €, porém, a natureza de sua responsabilidade [...], mas
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sim 0 nexo causal entre a sua conduta ilicita e o dano causado aos
investidores. Tratando-se de operacao realizada no mercado, que se
caracteriza por ser absolutamente impessoal, ndo é necessario que 0
prejudicado prove que comprou ou vendeu do insider. Exigir tal
relacdo direta seria condenar o combate ao insider trading ao
absoluto insucesso, uma vez que, dadas as caracteristicas do
mercado de capitais, muitas vezes € impossivel "ligar" as partes
contratantes. N&o interessa, assim, saber de quem o insider comprou
ou vendeu. O nexo de causalidade deve ser inferido mediante a
prova de que as informacdes omitidas eram relevantes e
privilegiadas. [...] Sendo assim, a responsabilidade puramente
objetiva do insider seria excessiva. Na realidade, h4 uma presuncéo
de sua culpa, admitindo-se, porém, prova em contrario.

Antes, Paes de Barros Ledes (1982, p. 178) ja se posicionava neste mesmo

sentido:

[...] ao vedar, expressamente, a pratica do insider trading por parte
dos administradores, a nova Lei das Sociedades Anbnimas
estende a esse ilicito tipificado o mecanismo da culpa presumida, o
gue inexistia no regime anterior do anonimato e mais o afeicoa ao
paradigma norte-americano, em que se espelha. Por outro lado, ao
criar para o administrador o dever de zelar para que a utilizacdo
dessas informagBes ndo venha a ocorrer através de subordinados ou
terceiros de sua confianca, a lei firma outra presuncéo jaris tantum de
culpa prépria, para justificar a responsabilidade do administrador por
fato de outrem (empregado, familiares, amigos, sécios, controladores, de
sua confianga), por isso mesmo chamada em nosso direito de
responsabilidade indireta. N&o se trata, por conseguinte, de
responsabilidade por culpa alheia, mas de responsabilidade por culpa
propria, consistente na violagdo do dever de vigilancia, vale dizer, na
negligéncia em relacéo a vigilancia lhe incumbe exercer.

Assim, claro fica que a responsabilidade pela conduta de insider trading deve
ser subjetiva, com presuncéo de culpa, admitindo-se a inversdo do 6nus da prova,
ou seja, a producao da prova em contrario.

Quanto ao alcance da responsabilidade, se solidaria ou néo, a instrugdo CVM
358/02 prevé em seu artigo 8° que deva ser solidaria, afirmando que todos os
agentes (administradores, acionistas controladores, membros de conselho,
consultores, empregados e seus subordinados e terceiros de confianca), que tiverem
acesso a informagdo privilegiada, respondem solidariamente pela quebra da
obrigacao de sigilo.

Na seara civil, tem-se como decepcionante a jurisprudéncia, visto que é

manifestamente reduzida a procura ao Judiciario para solucionar problemas relativos
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a matéria, tendo alguns doutrinadores especulado que seriam razdes de ordem
cultural que levaria a isso, além da realizacdo de acordos privados, como também,
até meados da década de 80, a lei processual ndo admitia demandas coletivas, so
aceitando demandas individuais.

Isto mudou com o advento da Lei n. 7.347/85, que dispde sobre acéo civil
publica, assegurando a tutela dos direitos coletivos. E, sobre o mercado de capitais
e a pratica de insider trading, visando proteger esta nova classe de direitos, foi
editada a Lei n. 7.913/89, que trata da acao civil publica de responsabilidade por
danos causados aos investidores nesse mercado, dando competéncia ao Ministério
Publico para a proposicdo de acdes que visem a responsabilizacdo do insider

trading, conforme preceitua o artigo 1°, inciso Il, desta lei:

Art. 1° Sem prejuizo da acdo de indenizacdo do prejudicado, o
Ministério Publico, de oficio ou por solicitacdo da Comisséo de Valores
Mobiliarios - CVM adotara as medidas judiciais necessarias para evitar
prejuizos ou obter ressarcimento de danos causados aos titulares de
valores mobiliarios e aos investidores do mercado, especialmente
quando decorrerem de:

[.];

I - compra ou venda de valores mobiliarios, por parte dos
administradores e acionistas controladores de companhia aberta,
utilizando-se de informacdo relevante, ainda nédo divulgada para
conhecimento do mercado, ou a mesma operacao realizada por quem
a detenha em razdo de sua profissdo ou fung¢do, ou por quem quer
que a tenha obtido por intermédio dessas pessoas; |[...]

Art. 2° As importancias decorrentes da condenacédo, na acdo de que
trata esta Lei, reverterdo aos investidores lesados, na propor¢cdo de
Seu prejuizo.

Apesar de contar com esta importante ferramenta juridica na defesa dos
investidores, existem escassos registros de a¢des fundamentadas nesta lei.

Uma das excec¢des aconteceu em 2007, com a atuacao em conjunto da CVM
e do Ministério Publico Federal em um caso de insider trading, envolvendo o grupo
Ipiranga, que tramita sob segredo de Justica.

Neste caso, envolvendo as empresas Braskem, Ultra e Petrobras, foi obtido o
blogueio judicial de ativos de possiveis envolvidos com o uso indevido de informacgéo
privilegiada.

O MPF e a CVM ajuizaram uma acdo civil publica para buscar o
ressarcimento dos investidores no mercado, fundamentado na Lei n. 7.913/89, que
prevé uma comunicacédo entre a CVM e o MP no ajuizamento de uma acao civil
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publica em defesa dos interesses dos investidores.

A responsabilidade do insider trading na esfera administrativa, também,
pondera Eizirik (1983, p. 52) segue, de maneira geral, os principios basicos
dispostos na responsabilidade civil, aplicando-se tanto naqueles que atuam dentro
da empresa — administradores, acionistas controladores, empregados etc. — quanto
naqueles que atuam fora da companhia — intermediarios e demais agentes do
mercado.

O artigo 9° da LVM define a competéncia da Comissao de Valores Mobiliarios

para apreciar a responsabilidade administrativa, nestes termos:

Art. 9° A Comisséo de Valores Mobiliarios, observado o disposto no §
2° do art. 15, podera:

[...];

V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas
nao equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e
acionistas de companhias abertas, dos intermediarios e dos demais
participantes do mercado;

VI - aplicar aos autores das infracdes indicadas no inciso anterior as
penalidades previstas no Art. 11, sem prejuizo da responsabilidade
civil ou penal.

O artigo 11 citado acima elenca uma série de penalidades, como por
exemplo: adverténcia, multa, suspensdo de cargo, inabilitacdo temporaria para o
exercicio de cargos, suspensdo e cassacdo de autorizacdo ou registro e proibicao
temporaria para realizar operacdes com valores mobiliarios. Permite, ainda, em seu
8 5° a suspensédo do procedimento administrativo desde que o acusado respeite e
assine termo de compromisso com condi¢des impostas pela CVM, como a cessacao
e correcdo do comportamento nocivo, juntamente com a correspondente
indenizacao dos prejuizos, se existirem.

Recentemente (2008), quando da fusdo do banco Ital e do banco Unibanco,
os dois presidentes destas instituicdes, conforme noticia o reporter Clayton Netz, em
sua coluna Fato Relevante, do jornal o Estado de S&o Paulo (2010, p. B 15), teriam
usado informacéo privilegiada as vésperas do negocio e, apds investigacdo da
Comisséo de Valores Mobiliarios, pelo possivel descumprimento de regra disposta
no art. 14 da instrugdo CVM n. 358/02, firmaram um termo de compromisso com a
autarquia, pagando valores maiores do que os obtidos com os lucros das operacdes

realizadas como indenizacao.
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Vale destacar, no ambito administrativo, que a CVM mantém, desde 2005, o
Comité de Termo de Compromisso, 6rgao opinativo interno responsavel pela analise
prévia de propostas de termo de compromisso apresentadas por investigados ou
acusados. Entre 2006 e 2009, a CVM julgou 13 processos administrativos
sancionadores (PAS), envolvendo casos de insider trading.

N&o pode a CVM e nem ha previsédo legal para tanto, atuar como parte em
iniciativa de acdo de ressarcimento de danos na esfera privada, conforme se

depreende de ensinamento de Modesto Carvalhosa (1998, v. 3, p. 348):

[...] muito embora tenha a Comissdo de Valores Mobilidrios
competéncia para apurar, mediante inquérito administrativo, atos
ilegais e praticas ndo equitativas dos administradores de companhias
abertas, ndo Ihe outorga a lei legitimidade ativa para promover as
medidas judiciais para responsabilizar civilmente os administradores.
Fica, assim, a agéncia governamental restrita ao a&mbito das san¢des
de natureza administrativa e representacdo penal. Nao adotou,
portanto, a sistemética brasileira 0 regime norte-americano que
confere a Securities and Exchange Commission legitimidade para
propor agdes civis contra os administradores.

A Resolucéo 454 do Banco Central disciplina o procedimento administrativo e a
competéncia da CVM para presidi-lo, escorando-se nos principios do informalismo,
da celeridade, da definicdo legal das faltas e das penas, da ampla defesa e do
contraditorio, bem como da concesséo de recursos.

Por ultimo, destaque-se que, quanto a natureza da responsabilidade
administrativa, também incide a presuncdo de culpa, devendo o insider, se assim

quiser, fazer prova da caréncia de sua responsabilidade.

4.5 A Criminalizacéo

Somente em 2001 foi editada a Lei n. 10.303/01, que trazia em seu bojo o
ineditismo de, alterando a Lei n. 6.385/76 — LVM, incluir um novo capitulo
denominado “Dos crimes contra o mercado de capitais”, tipificando trés condutas

como ilicitas: “manipulacdo de mercado”; “uso indevido de informacao privilegiada” e

“exercicio irregular de cargo, profissao, atividade ou funcao”.
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O artigo que tipifica a represséo ao insider trading, reza que:

Uso Indevido de Informacéo Privilegiada

Art. 27-D Utilizar informacédo relevante ainda n&o divulgada ao
mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo,
capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida,
mediante negociacdo, em nome préprio ou de terceiro, com valores
mobiliarios:

Pena — recluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés)
vezes 0 montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

Cabe salientar que, em 1978, num dos primeiros estudos sobre *“insider
trading”, realizados no Brasil, a advogada Norma Jonssen Parente (1978, p. 12, 13),
abordou em artigo, a dificuldade de tipificar tal conduta criminosa, levando-se em
conta que ndo ha crime sem lei anterior que o defina, tendo tomado o caminho que
Ihe parecia acertado de qualificar tal pratica como crime de estelionato: - “Obter,
para si ou para outrem, vantagem ilicita, em prejuizo alheio, induzindo ou mantendo
alguém em erro, mediante artificio, ardil, ou qualquer outro meio fraudulento: Pena -
reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa” - porém tal tese nao vingou
posteriormente e a prépria autora, ainda neste mesmo artigo, pregava que se
promovesse a inclusdo de dispositivo tipificando esta conduta delituosa no novo
codigo penal, que se discutia a época, cujo projeto também néo teve sucesso.

Depois, em 1986, com a edicdo da Lei n. 7.492/76, que trata de delitos contra o
sistema financeiro, lamentavelmente, embora tratando dos aludidos delitos, n&o
foram incluidos nesta lei, as infracfes contra o0 mercado de capitais.

De volta ao art. 27-D, depreende-se de sua leitura, que se trata de “norma
penal em branco”, pois depende da complementacdo de outras normas juridicas,
especialmente porque sdo as instru¢bes da CVM e as disposi¢cdes da LSA — regras
de cunho administrativo - para definir 0 que pode ser compreendido como
“informacéo relevante”, cujo uso € proibido antes da divulgacao ao publico.

Por exigir do sujeito ativo uma qualidade especial, a doutrina entende que se
trata de crime proprio, visto que s6é pode ser praticado por quem tem o dever legal
de guardar sigilo, no caso, os administradores em geral, acionistas controladores,
empregados etc.

A respeito da natureza do delito, observa-se a pertinéncia da critica de José
Marcelo Proenca (2005, p. 320):
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7

Este é, sem duvida, o grande pecado do legislador brasileiro, por
restringir a autoria do delito sob comento aos administradores,
acionistas controladores e membros de conselhos fiscais de
companhia, alem de profissionais obrigados ao sigilo, como
advogados, contadores etc., que a ela prestem servicos. Conquanto
a legislacdo societaria haja evoluido, incluindo o paragrafo 4 ao
artigo 155 da LSA, as normas de carater penal, embora
posteriormente editadas, mostram-se timidas e lacunosas, omitindo-
se quanto a penalizacado do tippee, figura atualmente reconhecida e
reprimida, notadamente pelo direito note americano.

NoO que respeita ao tipo subjetivo do delito, trata-se de conduta que exige o dolo

especifico, a saber, o agente deve ter a consciéncia da ilicitude e o desejo de obter o

resultado, que deve ser a vantagem indevida.

Entende-se, como explica abaixo José Marcelo Proenca (2005, p. 322), que

guanto ao momento consumativo, € crime do tipo classificado como “formal”, visto

gue se consuma no momento da conduta, sendo resultado o mero exaurimento do

delito:

Insistimos, todavia, atendo-nos a descri¢cao da acéo tipica, contida no
corpo do artigo 27- D, que se trata de um delito de natureza formal,
ou seja, consumado com a agressdo ao bem juridico protegido, no
caso, a confiabilidade e, por corolério, a eficiéncia do mercado, sem
se cogitar da efetiva obtencdo da vantagem pretendida pelo agente,
ou da lesédo dos investidores que com ele negociam em posi¢do
desvantajosa. Reiterando a assertiva, o intuito do legislador é
preservar, essencialmente, o mercado.

De outro lado, € forcoso ressaltar que para outros juristas a informacédo

utilizada tem que ser habil para propiciar vantagem a quem dela se servir, ou seja,

se a informacao é desprovida de qualidade que influa em transacdo no mercado de

capitais, a conduta ndo configura crime, tratando-se, no entendimento destes, da

figura de tentativa de crime impossivel.

4.6 A Realidade da Investigacéao Policial do Insider Trading

Para verificar a eficiéncia da investigacdo policial na repressdo aos casos de



67

insider trading, ou seja, ao uso indevido de informacao privilegiada no mercado de
capitais brasileiro, esta pesquisa saiu a campo e entrevistou pessoalmente e
também por meio de correio eletrénico (Apéndice 1), o delegado de policia federal
Ricardo Andrade Saadi, bem como outras autoridades policiais federais que atuam
com ele na Delegacia de Repressao a Crimes Financeiros — DELEFIN, mas que por
razdes de trabalho, preferiram ficar no anonimato.

Ricardo Andrade Saadi, policial federal desde 2002, chefe da DELEFIN desde
setembro de 2007, de sélida formacdo académica — graduado em Economia pela
Pontificia Universidade Catélica — PUC/SP; em Direito pela Universidade Mackenzie;
com especializacdo em Direito Processual Civil pela PUC/SP; mestre em Direito
Politico e Econdmico pelo Mackenzie e atualmente doutorando em Direito Politico e
Econdmico também pela Universidade Mackenzie.

Policial jovem, mas j& experiente, tendo comandado vérias operacdes policiais
gue tiveram destaque no noticiario nacional, sendo exemplos 0s casos:

a) Banco Santos - Artigos 4, 9, 12, 19, 20, 21 e 22 da Lei 7492/86 - Artigo 288
do CP - Artigo 1o da Lei 9613/98 - Gestéo fraudulenta de instituicdo financeira com a
lavagem de dinheiro dos recursos desviados através da compra de diversos bens,
dentre os quais a compra de obras de arte. Principal envolvido indiciado - EDEMAR
CID FERREIRA.

b) Operacao Farrapos - Artigo 1°., da Lei n. 9613/98 c/c o Art. 288 do CP -
lavagem de dinheiro oriundo do narcotrafico. Principal envolvido indiciado e ja
deportado para os EUA - JUAN CARLOS RAMIRES ABADIA.

c) Operacao Suica / Operagdo Kaspar | / Operagdo Kapar Il - Artigos 4° e 22 da
Lei n. 7492/86 c/c a Lei n. 9613/98 - Art. 288 do CP - Institui¢cdes financeiras suicas
permitiam a abertura de contas numeradas no exterior, bem como o envio dos
recursos através de doleiros. Instituices envolvidas — bancos UBS e Credit Suisse.

d) Operacao Satiagraha — (em sua parte final, ap0s a saida da investiga¢édo do
delegado Protdgenes Queiroz) Arts. 4°, 9°, 22 da Lei n. 7492/86 - Artigo 1.° da Lei n.
9613/98 - Artigo 288 do CP — Principal envolvido e indiciado — o banqueiro DANIEL
DANTAS.

O delegado informou a esta pesquisa, que a principal dificuldade para a
realizacdo de investigacOes nesta area reside, em parte (além de tratar-se de um
crime complexo), no art. 9° da Lei Complementar n. 105/01 - Sigilo das Operacdes

de InstituicGes Financeiras, que dispde:
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Art. 9° Quando, no exercicio de suas atribui¢des, o Banco Central do
Brasil e a Comissédo de Valores Mobiliarios verificarem a ocorréncia de
crime definido em lei como de acdo publica, ou indicios da pratica de
tais crimes, informardo ao Ministério Publico, juntando & comunicagao
0s documentos necessarios a apuragdo ou comprovagao dos fatos.

Assim, a Policia Federal, de acordo com o delegado Saadi e seus colegas,
atuaria de uma maneira reativa, ou seja, s6 podendo ter acesso aos dados enviados
pela CVM através da requisicdo de instauracdo de inquérito policial do Ministério
Publico Federal, o que sempre leva algum tempo, impedindo que se faca uma
investigacdo em sintonia com a CVM, que controla as operacdes do mercado de
capitais, diariamente e, em tempo real, pois 0 6rgdo conta com um sistema
eletrénico de controles e filtros que permitem avaliar se existem oscilacfes atipicas,
gque merecam atencdo maior. Deixa-se, assim, de utilizar os modernos meios de
monitoramento de que dispdem (escutas telefénicas e ambientais autorizadas
judicialmente), no combate a esse ilicito penal.

Além disso, é por todos sabido e, ndo se pode ignorar, da disputa judicial que
envolve as Policias e os Ministérios Publicos a respeito de quem pode comandar a
investigacdo policial, lide esta que se encontra ha anos no Supremo Tribunal Federal
para decisdo. Isto talvez explique a infima quantidade de inquéritos em andamento a
respeito de insider trading na DELEFIN — cinco, tendo em vista seu universo de
procedimentos — aproximadamente 980 em investigacdo - nesta especializada
Policia Federal, ou seja, aproximadamente 0,05%.

Disse ainda, que acha que s6 existe um processo criminal aberto que apura o
uso de informacéo privilegiada. Na verdade sao dois:

O caso mais recente, em curso na Justica Federal de S&o Paulo, envolve seis
sécios e diretores da Randon. Segundo o Ministério Publico Federal, os executivos
teriam adquirido 754 mil agbes da Randon e da Fras-le entre os dias 5 de junho e 19
de julho de 2002, uma vez que ja sabiam da joint venture que seria assinada com a
empresa americana ArvinMeritor.

No primeiro caso, a denuncia foi apresentada em 2009 pelo Ministério Publico
Federal, em Sao Paulo e aceita pela Justica Federal, acusando ex-executivos do
banco ABN-Amro e da Sadia de, supostamente, terem lucrado na Bolsa de Valores
de Nova York, mediante o uso de informacfes privilegiadas, obtidas em S&o Paulo

com relacdo a oferta da Sadia, pelo controle acionario da concorrente Perdigdo, em
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julho de 2006.

Em ambos os casos foi decretado segredo de justica e ndo se tem ainda
solucédo na justica brasileira. Mas, nos EUA, o caso dos ex-executivos da Sadia e
ABN-Amro foi detectado e punido administrativamente pela SEC (Securities and
Exchange Comission).

O Brasil é integrante do comité técnico da losco (International Organization of
Securities Commissions), ou Organizacao Internacional das Comissfes de Valores,
que tem tentado objetivar a troca de informacdes, e dessa forma, a protecdo do
investidor, que asseguraria mercados eficientes e transparentes.

Existe no Congresso Nacional um projeto de lei - PLS 2005/00049, que esta
tramitando desde 2005 e ja foi emendado, visando alterar de maneira profunda a Lei
Complementar n. 105/2001, que trata do Sigilo das Operacdes de Instituicoes
Financeiras (Apéndice Ill). Mas, ao analisa-lo, percebe-se logo no artigo 2°, que ele
flexibiliza, de maneira muito elastica, o sigilo de varias operac¢des financeiras e que,
de modo simultaneo, tal quebra de sigilo pode ser disponibilizado a todo 6rgao de
fiscalizacdo ou de investigacdo que tenha interesse, e sdo muitos, 0 que torna tal
iniciativa legislativa questionavel.

O MPF utilizando-se do artigo 2° 8 4° inciso |, da Lei Complementar n.
105/2001, que permite o convénio entre a CVM e 6rgdos publicos fiscalizadores,
firmou um acordo de cooperacgéao técnica entre as duas instituicées em 8 de maio de
2008, tendo como objetivo agilizar e efetivar as acdes de prevencao, investigacdo e
repressdo a praticas lesivas ao mercado de capitais e promover o intercambio e a
colaboracéo das duas instituicdes no ambito de suas atuacgoes.

Isto colaborou para a CVM e a Policia Federal também tentarem um acordo,
conforme noticia o Jornal O Estado de S&o Paulo (2009, p. B 19), em que a
presidente da CVM — Maria Helena Santana — afirmou que “h& um sentimento de
frustracdo enorme”, tendo em vista o vazamento de informagdes antes de grandes
operacOes. Referia-se a presidente a compra das Casas Bahia pelo grupo Pao de
Acucar dias antes, tendo a CVM constatado, no dia anterior ao anuncio do negdcio,
que as acdes da Globex, que controlam o grupo Pao de AcuUcar, haviam se
valorizado 35%. Esta movimentacao atipica estd ainda sendo investigada pela CVM.

Assim, em 27 de abril de 2010 foi publicado no Diéario Oficial da Unido (2010,
secdo 3, p. 121) o extrato do acordo de cooperacdo técnica assinado em 18 de

margo deste ano, assim redigido:
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DEPARTAMENTO DE POLICIA FEDERAL
EXTRATO DE ACORDO DE COOPERACAO TECNICA

Extrato do Acordo de Cooperacdo Técnica firmado entre o
Departamento de Policia Federal e a Comissdo de Valores
Mobiliarios, cujo objeto é a cooperacdo técnica entre os participes,
com vistas, em especial, ao desenvolvimento de projetos e acbes de
interesse comum, voltados para o treinamento de recursos humanos,
desenvolvimento e compartilhamento de tecnologias e informagdes,
bem como planejamento e desenvolvimento institucional. VIGENCIA:
12 (doze) meses a partir da sua publicagéo no Diério Oficial da Unido,
a qual ser4 automaticamente prorrogada por periodos iguais e
sucessivos, desde que nao haja manifestacao contraria dos participes.
DATA ASSINATURA: 18 de margo de 2010.

Luiz Fernando Corréa e Maria Helena dos Santos F. de Santana DPF
e CVM.

A integra deste convénio se encontra no apéndice Il, mas vale destacar que

ele respeita a Lei Complementar n. 105/01, dispondo que:

CLAUSULA SEXTA — DA RESERVA DE COMPETENCIA

Os participes desde j& acordam que, ressalvado o disposto nos
Paragrafos Primeiro e Segundo desta Clausula ou nos Protocolos de
Execucado decorrentes do presente Acordo, o DPF né&o disponibilizara
informacBes protegidas pelo sigilo previsto no art. 20 do Cdadigo de
Processo Penal, e a CVM néo disponibilizara informagdes protegidas
pelo sigilo previsto no art. 8° da Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de
1976, ou na Lei Complementar n°® 105, de 10 de janeiro de 2001, bem
como prescrevem que ndo constitui inadimplemento de quaisquer
clausulas deste Acordo a negativa em fornecer dados, de qualquer
natureza, que possam colocar em risco o interesse e a seguranca
publicos.

PARAGRAFO PRIMEIRO. Sem prejuizo do estabelecido no caput
desta Clausula, quando o DPF, no desempenho das suas atribuices
institucionais, deparar-se com fatos sob o sigilo do art. 20 do Cddigo
de Processo Penal que, em sendo conhecidos pela CVM, poderdao
demandar dela alguma atuacao institucional, serdo adotadas, pelo
DPF, todas as medidas cabiveis para a obtencdo, com a maior
brevidade possivel, das autorizagfes legalmente necesséarias para a
viabilizagcdo de um compartiihamento das informacdes disponiveis
com a CVM, e, a seguir, a efetiva transmissao de tais informagoes.
PARAGRAFO SEGUNDO. Sem prejuizo do estabelecido no caput
desta Clausula, quando o DPF manifestar interesse na obtengdo de
informacdes detidas pela CVM e abrangidas pelo sigilo previsto na Lei
n° 6.385/76 ou na Lei Complementar n° 105/01, os participes
envidardo os seus melhores esforcos para a viabilizacdo do
compartilhamento de informac6es pretendido, inclusive, se for o caso,
fornecendo, com a maior brevidade possivel, elementos que



71

possibilitem a obtencdo dos atos ou autorizacbes que se mostrem
necessarios no ambito do Poder Judiciario ou do Ministério Publico
Federal.

Tendo em vista a atualidade deste convénio, s6 depois de algum tempo
poderd ser avaliado para se saber de sua eficacia, no controle juridico do uso
indevido de informacg0es privilegiadas, no mercado de capitais brasileiro.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Considerando toda a pesquisa apresentada, constata-se que a legislagao
nacional tem progredido muito no controle juridico do uso de informagfes
privilegiadas no mercado de capitais, caminhando para bem reprimir e prevenir a
figura nociva do insider trading, tendo a legislacdo pétria definido de forma
satisfatoria o dever de informar e o de lealdade, assim como auspiciosa foi a edicédo
da primeira lei (lei n. 10.303/01) a tipificar criminalmente a conduta de insider.

Os recentes acordos técnicos firmados pela Comisséao de Valores Mobiliarios
com a Policia Federal e o Ministério Publico Federal demonstram que as Instituicdes
estdo mais atentas e querendo aperfeicoar tanto a troca de informac¢des quanto a
qualidade delas, deste complexo delito, que nem tradugdo de seu nome para o
portugués possui.

Um mercado de capitais regulado com critério e seriedade atende ao
interesse publico, trazendo beneficios para toda a economia nacional, estimulando o
desenvolvimento da economia brasileira como um todo. Assim, louvavel a atitude do
legislador brasileiro quando normatiza este mercado com base na ética, disciplina e
confianca.

De outro lado, é forcoso destacar a escassez de resultados préaticos desta
avancada legislacéo, porquanto se observa a quase total auséncia de condenacdes
em julgamentos, tanto civis, quanto administrativos e criminais.

Concluindo, é possivel, com pequenos ajustes na legislacado vigente, em
especial a Lei Complementar n. 105/01, aliado ao uso eficiente das ferramentas
juridicas disponiveis pelas Instituicdes brasileiras, quais sejam: Justica, Ministério

Puablico, Policia e Comissao de Valores Mobiliarios, alcancarem resultados mais
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palpaveis na prevencdo e repressdo do uso de informacdes privilegiadas, no

mercado de valores mobiliarios brasileiro.
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Caro amigo Saadi,
Questoes:
1. Nome completo, tempo que € delegado e tempo como chefe da Delefin?

R. RICARDO ANDRADE SAADI
Delegado desde 21/10/2002 (sete anos e meio)
Chefe da DELEFIN desde setembro de 2007.

2. Casos de repercussao que chefiou: nome dos principais sujeitos e brevissimo
resumo do caso com incidéncia penal? Qual sua formag&o académica?

R. Principais casos:

Banco Santos - Artigos 4, 9, 12, 19, 20, 21 e 22 da Lei 7492/86 - Artigo 288 do CP -
Artigo 1o da Lei 9613/98 - Gestao fraudulenta de instituicdo financeira com a
lavagem de dinheiro dos recursos desviados através da compra de diversos bens,
dentre os quais a compra de obras de arte.

Operacao Farrapos - Artigo 1o. da Lei 9613/98 + Art. 288 do CP - lavagem de
dinheiro oriundo do narcotrafico

Operacao Suica / Operacdo Kaspar | / Operacdo Kapar Il - Artigos 4 e 22 da Lei
7492/86 + Lei 9613/98 - Art. 288 do CP - Instituicbes financeiras suicas permitiam a
abertura de contas numeradas no exterior, bem como o envio dos recursos através
de doleiros.

Operacao Satiagraha - Arts. 4, 9, 22 da Lei 7492/86 - Artigo 10. da Lei 9613/98 -
Artigo 288 do CP -

Formacao Académica:
Graduacao:
Economia - Pontificia Universidade Catodlica - PUC/SP

Direito - Universidade Presbiteriana Mackenzie

Especializacao:
Direito Processual Civil

Mestrado:

Direito Politico e Econdmico - Mackenzie

3. Quantos casos tém a Delefin sobre insider trading e o total de ipls da Delefin?

R. Aproximadamente 5. Numero total de IPLs hoje na DELEFIN: aproximadamente
980.

4. Se sabe quantos processos penais sobre insider que existiram e/ou estdo em

andamento?

R. Acredito que processo exista apenas 1.
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5. Quais os principais entraves e dificuldades enfrentadas pela Policia no combate
ao insider?

R. O grande problema é que a informacdo chega a policia com atraso. Tal fato
ocorre porque a CVM somente comunica o MPF depois da ocorréncia do fato, e este
somente comunica a policia posteriormente. A demora na comunicagdo a policia,
bem como todo o tramite burocratico fazem com que o trabalho policia perca o
principio da oportunidade.

6. O que sabe que estad sendo feito em matéria de legislacdo para melhorar a
investigacdo sobre este tipo de delito?

R. Nao tenho conhecimento de possiveis alteracdes legislativas. O que ocorre € a
tentativa de maior articulacéo entre os érgaos, principalmente CVM e DPF.

8. O que pensa a respeito da legislacdo penal sobre insider trading? Comente a
trava da Lei complementar 105/2001? E como esta o projeto para melhorar esta lei
complementar, que é o autor, etc.

R. O grande problema que envolve a Lei complementar 105/01 é a impossibilidade
de a policia ter acesso direto aos dados da CVM, dentre os quais 0s procedimentos
administrativos. O tr@mite burocratico existente para o transito das informacdes
primeiramente ao MPF ou a Justi¢ca atrasa por completo o trabalho policial. O projeto
que visa alterar a Lei Complementar 105 segue em outro e-mail.

Bertin,

Conforme solicitado:

Principal investigado no caso BANCO SANTOS: EDEMAR CID FERREIRA
Principal Investigado no caso FARRAPOS: JUAN CARLOS RAMIRES ABADIA

Atualmente sou doutorando em Direito Politico e Econdémico pela Universidade
Presbiteriana Mackenzie
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Acordo de Cooperacdo Técnica que entre si celebram o
Departamento de Policia Federal e a Comissdo de Valores
Mobiliarios para o desenvolvimento de projetos e atividades de
interesse comum.

O DEPARTAMENTO DE POLICIA FEDERAL, 0rgio pertencente a estrutura
organizacional do Ministério da Justica, com sede no Setor de Autarquias Sul, Quadra 6,
Lotes 9/10, Edificio-Sede DPF, Asa Sul, Brasilia/DF, CEP 70.037-900, inscrito no CNPJ/MF
sob 0 n° 00.394.494/0014-50, doravante designado DPF, neste ato representado pelo seu
Diretor-Geral, Senhor Luiz Fernando Corréa, brasileiro, casado, servidor publico federal,
portador da cédula de identidade n°® 601.055.271-6 - SSP/RS, inscrito no CPF/MF sob o n°
303.187.690-34, residente e domiciliado em Brasilia-DF, e a COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, Autarquia Federal em regime especial vinculada ao Ministério da Fazenda,
com sede na Rua Sete de Setembro, 111, Centro, CEP 20050-901, Rio de Janeiro - RJ,
doravante denominada CVM, neste ato representada por sua Presidenta, Senhora Maria
Helena dos Santos Fernandes de Santana, brasileira, casada, economista, portadora da cédula
de identidade n°® 6578061-9 - SSP/SP, inscrita no CPF/MF sob o n® 03622161850, resolvem
celebrar este Acordo de Cooperacdo Técnica, observando, no que couber, o contido no art.
116 da Lei n° 8.666, de 21 de junho de 1993, e suas alteracOes, e a legislacdo que rege a
materia, mediante as seguintes clausulas e condicdes.

CLAUSULA PRIMEIRA - DO OBJETO

O presente instrumento tem por objetivo a Coopera¢do Técnica entre os participes, com
vistas, em especial, ao desenvolvimento de projetos e acdes de interesse comum, voltados
para o treinamento de recursos humanos, desenvolvimento e compartilhamento de tecnologias
e informacgdes, bem como planejamento e desenvolvimento institucional.

PARAGRAFO UNICO. A descricdo detalhada do objeto descrito no caput desta Clausula
encontra-se no ANEXO | (Plano de Trabalho), parte integrante deste Acordo, para todos 0s
fins, em conformidade com o disposto no art. 116 da Lei n°® 8.666, de 21 de junho de 1993.

CLAUSULA SEGUNDA - DOS COMPROMISSOS

Caberd ao DPF e a CVM estimular e implementar a¢Ges conjuntas somando e convergindo
esforcos, mobilizando suas unidades, agentes e servigos, assim como outras instituicées que
manifestarem desejo de atuar em parceria, com vistas a consecugdo do objeto do presente
Acordo.
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CLAUSULA TERCEIRA - DA OPERACIONALIZACAO

As acles relacionadas a operacionalizacdo das atividades objeto deste Acordo dar-se-do
conforme cronograma de execugdo preliminarmente acordado entre os participes.

PARAGRAFO PRIMEIRO. As linhas bésicas, atividades e acbes a que se referem as
clausulas anteriores serdo consistidas, especificadas e implementadas mediante formalizagéo
de Protocolos de Execucdo, tantos quantos forem necessarios, nos quais serdo estabelecidas as
responsabilidades técnicas e financeiras, objetivando a programacdo e o detalhamento dos
procedimentos técnicos, operacionais e administrativos, relativos as agdes ora pactuadas,
contendo, quando for o caso, 0s respectivos planos de acao.

PARAGRAFO SEGUNDO. No caso da DPF, a competéncia para a assinatura dos
Protocolos de Execucéo sera definida por meio de normativo interno, respeitados os termos da
Portaria n° 781/2008-DG/DPF, publicada no Boletim de Servigco n° 242, de 15 de dezembro
de 2008.

PARAGRAFO TERCEIRO. No caso da CVM, fica desde logo estabelecido que o seu
Superintendente Geral assinara os Protocolos de Execucéo.

CLAUSULA QUARTA - DO VINCULO DE PESSOAL

N&o se estabelecera, por conta do presente Acordo, nenhum vinculo de natureza juridica,
trabalhista, funcional, securitaria ou de qualquer outra espécie entre os participes ou com seus
servidores.

CLAUSULA QUINTA - DO SIGILO

Os participes se obrigam a manter sigilo dos projetos executados em parceria, utilizando os
dados passiveis de acesso somente nas atividades que, em virtude de lei, Ihes compete
exercer, ndo podendo, de qualquer forma, direta ou indiretamente, dar conhecimento a
terceiros das informaces trocadas entre si ou geradas no ambito deste Acordo, ressalvados os
casos expressamente autorizados por ambos 0s participes.

PARAGRAFO UNICO. Os responsaveis pela indevida divulgacdo de informacdes , apds
formalmente identificados, responderdo pelos danos que porventura causarem, sem prejuizo
das sanc¢des criminais e administrativas aplicaveis a espécie.

CLAUSULA SEXTA - DA RESERVA DE COMPETENCIA

Os participes desde ja acordam que, ressalvado o disposto nos Paragrafos Primeiro e Segundo
desta Clausula ou nos Protocolos de Execucdo decorrentes do presente Acordo, o DPF néo
disponibilizard informacdes protegidas pelo sigilo previsto no art. 20 do Cddigo de Processo
Penal, e a CVM néo disponibilizard informacdes protegidas pelo sigilo previsto no art. 8° da
Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, ou na Lei Complementar n® 105, de 10 de janeiro de
2001, bem como prescrevem que ndo constitui inadimplemento de quaisquer clausulas deste
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Acordo a negativa em fornecer dados, de qualquer natureza, que possam colocar em risco o
interesse e a seguranca publicos.

PARAGRAFO PRIMEIRO. Sem prejuizo do estabelecido no caput desta Clausula, quando
o DPF, no desempenho das suas atribui¢des institucionais, deparar-se com fatos sob o sigilo
do art. 20 do Codigo de Processo Penal que, em sendo conhecidos pela CVM, poderdo
demandar dela alguma atuacdo institucional, serdo adotadas, pelo DPF, todas as medidas
cabiveis para a obtencdo, com a maior brevidade possivel, das autorizagdes legalmente
necessarias para a viabilizacdo de um compartilhamento das informacGes disponiveis com a
CVM, e, a sequir, a efetiva transmisséo de tais informagdes.

PARAGRAFO SEGUNDO. Sem prejuizo do estabelecido no caput desta Clausula, quando
o DPF manifestar interesse na obtencdo de informacdes detidas pela CVM e abrangidas pelo
sigilo previsto na Lei n® 6.385/76 ou na Lei Complementar n° 105/01, os participes envidardo
os seus melhores esforcos para a viabilizagdo do compartilhamento de informacoes
pretendido, inclusive, se for o caso, fornecendo, com a maior brevidade possivel, elementos
que possibilitem a obtencdo dos atos ou autorizagdes que se mostrem necessarios no ambito
do Poder Judiciario ou do Ministério Publico Federal.

CLAUSULA SETIMA — DA ALTERACAO E RESILICAO

Este Acordo podera ser alterado, exceto no tocante ao seu objeto e ao disposto na
CLAUSULA SEXTA, a qualquer tempo, mediante Termo Aditivo, bem como resilido, por
conveniéncia administrativa, mediante notificagdo por escrito, com antecedéncia de 30 (trinta)
dias, reputando-se extinto o Instrumento com o decurso do referido prazo, contado do
recebimento da comunicagéo.

CLAUSULA OITAVA - DA DENUNCIA E RESCISAO

Este Acordo poderd ser denunciado, a qualquer tempo, independentemente de prévia
notificagdo, no caso de inadimpléncia ao disposto em qualquer de suas clausulas, ou ainda
pela superveniéncia de ato ou de lei que torne inviavel sua execucdo, 0 que ensejara sua
imediata rescisdo, sem prejuizo das medidas de estilo cabiveis a espécie.

CLAUSULA NONA - DAS DECISOES NULAS DE PLENO DIREITO
Sera nula de pleno direito toda e qualquer medida ou decisdo, no que concerne ao presente

Acordo, que va de encontro ao disposto nos estatutos, regimentos e demais atos normativos
dos participes.

CLAUSULA DECIMA - DA PUBLICACAO E EFICACIA

O DPF providenciara os tramites necessarios a publicidade deste Acordo e, se for o caso, de
seus Termos Aditivos, até o quinto dia Gtil do més seguinte ao da respectiva assinatura.
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PARAGRAFO UNICO. O extrato correspondente devera ser publicado no Diério Oficial da
Unido (DOU) em até 20 (vinte) dias contados da data especificada no caput desta Clausula,
quando, entdo, sera declarada a eficacia do Instrumento.

CLAUSULA DECIMA PRIMEIRA - DA DIVULGACAO

Quaisquer solicitacbes de divulgacdo na midia deverédo ser dirigidas reciprocamente entre 0s
participes, obtendo-se prévia aprovacdo quanto ao conteudo a ser veiculado e a correta
utilizacdo das marcas dos participes.

CLAUSULA DECIMA SEGUNDA - DOS RECURSOS FINANCEIROS

As despesas decorrentes do presente Acordo correrdo por conta das dotacGes orgamentarias
préprias dos participes, segundo previsto no(s) Protocolo(s) de Execucdo e em conformidade
com as responsabilidades assumidas neste instrumento e nos eventuais termos aditivos.

PARAGRAFO UNICO. Se, em algum momento, as acdes resultantes deste Instrumento
demandarem a transferéncia de recursos financeiros entre os participes, esse procedimento
sera disciplinado por meio de convénio especifico ou outro instrumento adequado.

CLAUSULA DECIMA TERCEIRA - DA VIGENCIA

Este Acordo terd a vigéncia de 12 (doze) meses, contados a partir da data da publicacdo de
seu extrato no Diario Oficial da Unido, a qual sera automaticamente prorrogada por periodos
iguais e sucessivos, desde que nao haja manifestacdo contraria dos participes.

PARAGRAFO UNICO. Caso a execucdo das metas a que se destina o Plano de Trabalho
ndo se tenha findado, a vigéncia do(s) respectivo(s) Protocolo(s) de Execucdo ndo sera
comprometida, desde que fundamentada a prorrogagdo do(s) cronograma(s)
correspondente(s).

CLAUSULA DECIMA QUARTA - DOS CASOS OMISSOS

Os casos omissos no presente ajuste serdo supridos de comum acordo entre os participes,
podendo ser firmados, se necessario, Termos Aditivos que fardo parte integrante deste
instrumento, na forma do disposto na CLAUSULA SETIMA.

PARAGRAFO UNICO. As davidas e divergéncias oriundas do presente instrumento, bem
como do Plano de Trabalho e, se for o caso, dos Protocolos de Execugédo, serdo dirimidas
administrativamente pelos participes.
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CLAUSULA DECIMA QUINTA - DO FORO

Caso ndo se chegue a um entendimento convergente, os participes deverdo requerer a
instalacdo de Cémara de Conciliagdo e Arbitragem da Administracdo Federal & Advocacia-
Geral da Unido, nos termos estabelecidos na Portaria AGU n° 1.281, de 27 de setembro de
2007, para por fim a quaisquer davidas oriundas deste Instrumento, em carater terminativo.

E, por estarem, assim, justos e acordados, assinam o presente Acordo em 2 (duas) vias, de

igual teor e forma, na presenca das testemunhas infra-signatérias, para que se produzam o0s
necessarios efeitos legais.

Brasilia/DF, de de 2009.

LUIZ FERNANDO CORREA MARIA HELENA DOS SANTOS F. DE SANTANA
Diretor-Geral do DPF Presidenta da CVM

Testemunhas:

Alexandre Pinheiro dos Santos (Procurador-Chefe da PFE/CVM)
RG: 07762219-9
CPF: 029.145.487/96

Nome:
RG:
CPF:
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ANEXO |

PLANO DE TRABALHO

IDENTIFICACAO DO OBJETO A SER EXECUTADO

1.1 O presente instrumento tem por objetivo a Cooperacdo Técnica entre os participes,
com vistas, em especial, ao desenvolvimento de projetos e agOes de interesse comum,
voltados para o treinamento de recursos humanos, desenvolvimento e compartilhamento
de tecnologias e informag0es, bem como planejamento e desenvolvimento institucional.

1.1.1 Para os fins estabelecidos neste Acordo, entende-se por Cooperagdo Técnica a
pratica dos seguintes atos:

a)
b)

c)
d)

9)

h)

)

K)

planejar, desenvolver e executar acbes conjuntas, visando prevenir e
coibir praticas lesivas ao mercado de capitais;

intercambiar informagdes, documentos, apoio técnico e logistico
relacionados a fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios e
necessarios a consecucao da finalidade deste Instrumento;

compartilhar ensinamentos e experiéncias acerca de técnicas de
investigacéo;

organizar grupos de trabalho para o aprimoramento das unidades dos
participes com atuacéo junto ao mercado de capitais;

desenvolver e aprimorar as técnicas e procedimentos empregados na
apuracdo, na prevencado e na repressao de praticas lesivas ao mercado de
capitais, incluindo o mituo acesso dos participes aos recursos técnicos e
tecnoldgicos de que dispdem, conforme regulamentacéo;

atuar em parceria no planejamento, implementacdo, acompanhamento e
avaliacdo do desenvolvimento e resultado do objeto do presente Acordo;
prover 0 apoio técnico necessario ao desenvolvimento e a execucdo das
atividades estabelecidas para cada acdo, com pessoal especializado,
material e equipamentos;

desenvolver estudos técnicos e profissionais, de modo a propiciar
avancos na tecnologia, bem como seguranca na elaboracéo e producéo de
documentos de seguranca para utilizacdo nas atividades de inteligéncia;
realizar, caso necessario, workshops, seminarios, cursos, treinamentos e
capacitacdo técnico-cientifica entre si e/ou com instituicdes vinculadas a
mateéria;

encaminhar os estudos aos Orgdos federais competentes, visando
subsidiar o tratamento da matéria no ambito de suas competéncias,
buscando-se a celeridade e a eficiéncia no servico publico;

proceder ao aprimoramento e/ou adequacdo de sistemas que possibilitem
o0 intercdmbio de informacdes; e

propor, se for o caso, alteracédo legislativa, revisao ou edi¢do de parecer
normativo, visando orientar a matéria no ambito do Ministério da Justica,
considerando conclusdes de estudos realizados por meio do presente
Acordo, diante da necessidade de preservacao do interesse publico.
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2. METAS DE EXECUCAO

2.1.  Acesso as bases corporativas de dados, observadas as limitacdes técnicas e legais;

2.2. Compartilhamento de ferramentas aplicadas a obtencéo, reunido, analise e difusdo
de dados;

2.3.  Execucdo de acgbes integradas e/ou conjuntas voltadas ao mercado de capitais, de
interesse comum dos participes;

2.4. Estabelecimento e aplicacdo de rotinas e procedimentos padronizados de atuacao;

2.5. Projecdo de cenarios prospectivos voltados ao mercado de capitais, de interesse
comum dos participes;

3. ETAPAS OU FASES DE EXECUCAO

3.1 As reunides de estudo e desenvolvimento do objeto deste Acordo realizar-se-do, entre
integrantes do DPF e da CVM, em datas ajustadas pelos participes, que definirdo o
horério e a duracdo de tais eventos e a participacdo de terceiros;

3.2 O DPF e a CVM dardo o apoio logistico necessario as reunides realizadas em suas
respectivas dependéncias;

3.3 As etapas e fases de execucédo serdo deliberadas, programadas e levadas a termo em
conjunto, por meio de tantos Protocolos de Execugdo quanto necessarios, neles
registradas as obrigacdes de cada participe.

4. DA PREVISAO DE INICIO E FIM DA EXECUCAO DO OBJETO E DAS
ETAPAS OU FASES PROGRAMADAS

4.1 Este Plano de Trabalho tera a vigéncia de 12 (doze) meses, contados a partir da data
da publicacdo de seu extrato no Diario Oficial da Unido, podendo ser automaticamente
prorrogado por periodos iguais e sucessivos, até o limite de 60 (sessenta) meses,
observando-se o disposto na clausula décima terceira do Acordo de Cooperacdo Técnica.

4.2 As etapas e/ou fases programadas obedecerdo a cronograma proprio na medida em
que forem celebrados os Protocolos de Execucao.

5. EXTRATO (MINUTA) PARA PUBLICACAO (DOU):
ESPECIE: Acordo de Cooperacéo Técnica
FUNDAMENTO LEGAL.: art. 116 da Lei n° 8666, de 21 de junho de 1993.

PARTICIPES: Departamento de Policia Federal e Comissdo de Valores
Mobiliarios

OBJETO: Estabelecer Cooperacdo Técnica entre os participes, com vistas, em especial,
ao desenvolvimento de projetos e acdes de interesse comum, voltados para o treinamento
de recursos humanos, desenvolvimento e compartilhamento de tecnologias e
informacdes, bem como planejamento e desenvolvimento institucional.
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RECURSOS: As despesas decorrentes do presente Acordo correrdo por conta das
dotacGes orcamentarias proprias dos participes.

DATA DA ASSINATURA: / /2009
VIGENCIA: / /2009 a / /2009

SIGNATARIOS: Pelo Departamento de Policia Federal, Senhor Luiz Fernando Corréa —
Diretor-Geral; pela Comisséo de Valores Mobiliarios, Senhora Maria Helena dos Santos
Fernandes de Santana - Presidenta.

Brasilia/DF, de de 2009.

LUIZ FERNANDO CORREA MARIA HELENA DOS SANTOS F. DE SANTANA

Diretor-Geral do DPF Presidenta da Comissao de Valores Mobiliarios
Testemunhas:
Nome:
RG:
CPF:

Alexandre Pinheiro dos Santos (Procurador-Chefe da PFE/CVM)
RG: 07762219-9
CPF: 029.145.487/96
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MINISTERIO DA FAZENDA
Gabinete do Ministro / Assessoria para Assuntos Parlamentares
(61) 3412.2535(2536) — aap.df.gmf@fazenda.gov.br

Memorando UG & /AAP/GM-MF
Brasilia, 3§ demmousite dedoso

A(o) Senhor(a) Presidente do Conselho de Controle de Atividades Financeiras -
COAF/MF

Projeto: PLS  2005/00049 Origem: PLS  2005/00049
Autoria: ANTERO PAES DE BARROS

COMPLEMENTAR - Altera a Lei Complementar n® 105, de10 de janeiro de 2001, para dar novo
tratamento juridico ao sigilo das operages de instituigoes financeiras, com o fim de tornar mais eficiente a
persecucio penal do Estado

Ultima agao: Comissiio de Assuntos Econdmicos

1. Solicitamos providéncias de Vossa Senhoria no sentido de elaborar parecer
sobre o mérito da proposi¢io em epigrafe, considerando o substitutivo em anexo, com
sugestdes para o seu aprimoramento, se for o caso, e subsidios técnicos que permitam a
defesa do posicionamento junto as comissdes tematicas e/ou plenarios da Cémara dos
Deputados e do Senado Federal.

2. A propésito, a fim de que possamos subsidiar as Liderangas do Governo no
Congresso Nacional, é imperativo que tenhamos a posi¢io desse Orgdo, com a maior
brevidade possivel, mesmo que nada tenha a opor a continuidade de tramita¢io da
matéria.

José Messias de Souza
Assessor Especial do Ministro

Orgiio(s) consultado(s): PGFN- SPE-CVM-COAF-BC-
Anexols):

95



Complementar altera substancialmente a Lei Complementar n°® 105, de 2001,
propomos a elaboragdo de nova Lei, revogando a vigente, conforme
recomenda o inciso 1 do artigo 12 da Lei Complementar n° 95, de 25 de
fevereiro de 1998, que dispde sobre elaboracao e alteragdo de leis.

Resumidamente, exceto por pequenas alteracdes, concordamos
no mérito com ambos os projetos. Tendo em vista a maior abrangéncia do
PLS n® 49, de 2005 — Complementar, esse projeto servird de base para a nova
lei que estamos propondo, em substitui¢do & Lei Complementar n® 103, de
2001.

III - VOTO

A vista do exposto, manifesto-me pelo arquivamento do Projeto
de Lei do Senado n° 418, de 2003 — Complementar, e pela aprovagdo do
Projeto de Lei do Senado n° 49, de 2005 - Complementar, na forma do
seguinte substitutivo:

EMENDA N* 01- CAE (SUBSTITUTIVO)

APRESENTADA AO
PROJETO DE LEI DO SENADO N° 49, de 2005 - COMPLEMENTAR
(SUBSTITUTIVO)

Dispde sobre o sigilo das operagdes de instituicdes
financeiras e dd outras providéncias.

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Art. 1° As instituigdes financeiras conservardo sigilo em suas
operagdes ativas ¢ passivas e servicos prestados.

§ 1" Sdo consideradas instituigdes financeiras, para os efeitos
desta Lei Complementar;
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[ - bancos de qualquer espécie;

I - distribuidoras de valores mobiliarios;

11 - corretoras de cambio e de valores mobiliarios;

IV - sociedades de crédito, financiamento ¢ investimentos;
V — sociedades de crédito imobiliario;

VI - administradoras de cartdes de crédito;

VII - sociedades de arrendamento mercantil;

VIII - administradoras de mercado de balcdo organizado;
IX ~ cooperativas de crédito;

X — associagdes de poupanca e empréstimo;

XI - bolsas de valores e de mercadorias e futuros:

XI1I - entidades de liquidagio e compensagao;

XIII — outras sociedades que, em razio da natureza de suas
operagdes, assim venham a ser consideradas pelo Conselho Monetario
Nacional.

§ 2° As empresas de fomento comercial ou Jactoring, para os
efeitos desta Lei Complementar, obedecerio as normas apliciveis as
Instituigdes financeiras previstas no §1°.

Art. 2° Toda autorizacdo judicial de acesso a dados si gilosos tem
por efeito automatico a transferéncia do sigilo a todos os érgaos piblicos de
fiscalizacdo ou de investigagao que tenham interesse, de acordo com as suas
atribui¢des legais, direta ou indiretamente, em relagdo 4 mesma pessoa ou a
fato ligado a pessoa.

§ 1° A ordem judicial serd concedida para toda a operagio de

ps2009-/7739
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mvestigacao, ndo sendo necessaria renovagao do pedido quando dela surgirem
10VOs suspeitos ou novos bens, direitos ou valores que meregam investigacio
propria, devendo o juiz competente ser comunicado.

§ 2° Para os fins desta Lei, consideram-se orgaos publicos de
fiscalizacio ou de investigacio 08 seguintes:

I — Secretaria de Rc:é:cita Federal do Brasil;
IT - Banco Central d:o Brasil;

[II - Tribunal de Cointas da Unido;

IV - Departamento Ede Policia Federal;

V — Comissio de Valores Mobiliarios;
VI~ Agéncia Brasileira de Inteligéncia;

VII - Conselho de Controle de Atividades Financeiras (COAF);

VIIT - Ministério Publico da Unido, dos Estados e do Distrito
Federal:

IX — Comissoes Parl:amentares de Inquérito;
X — Secretaria de Pré\fidéncia Complementar;
X1- Superintendénclja de Seguros Privados.

§ 3° Nao sdo dadosisigilosos, para fins de interesse dos érgdos
publicos de fiscalizagdo ou de investigacio:

I - os cadastrais, que informam nome, endereco residencial ou
comercial, estado civil, registros de identidade e de cadastro de pessoa fisica
ou juridica; :

IT — os que informam em quais instituicdes financeiras a pessoa
mantém contas de depésitos, aplicagdes ou investimentos, assim como. os
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numeros dessas contas e respectivas agéncias:

Il — os que informam se a pessoa possui ou nio capacidade
financeira ou patrimonial para realizar determinadas operagdes ou transacdes
com determinadas quantias;

IV — os valores globais, com a respectiva identificacio da pessoa
fisica ou juridica e da institui¢io financeira, correspondentes a soma das
seguintes operacdes financeiras:

a) o lancamento a débito, por instituicio financeira, em contas
correntes de depdsito, em contas correntes de empréstimo, em contas de
depésito de poupanca, de depésito judicial e de depositos em consignacdo de
pagamento de que tratam os pardgrafos do art. 890 da Lei n° 5.869, de 11 de
Janeiro de 1973, introduzidos pelo art. 1° da Lei n° 8.951, de 13 de dezembro
de 1994, junto a ela mantidas:

b) o langamento a crédito, por institui¢do financeira, em contas
correntes que apresentem saldo negativo, até o limite de valor da redugio do
saldo devedor;

¢) a liquidagdo ou pagamento, por instituigdo financeira, de
quaisquer créditos, direitos ou valores, por conta e ordem de terceiros, que
ndo tenham sido creditados, em nome do beneficiario, nas contas referidas nas
alincasa e b;

d} o langamento, e qualquer outra forma de movimentagao ou
transmissdo de valores e de créditos ¢ direitos de natureza financeira, nao
relacionados nas alineas a, b e ¢, efetuados pelos bancos comerciais, bancos
multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas;

e) a liquidagdo de operacio contratadas nos mercados
organizados de liquidagio futura;

f) qualquer outra movimentagio ou transmissio de valores e de
creditos e direitos de natureza financeira que, por sua finalidade, reunindo
caracteristicas que permitam presumir a existéncia de sistema organizado para
efetiva-la, produza os mesmos efeitos previstos nas alineas a, b, ¢ e e,
independentemente da pessoa que a efetue, da denominagdo que possa ter e da
forma juridica ou dos instrumentos utilizados para realiza-la.

pe2006-1013%

99



V - os sigilosos cuja revelagdo for expressamente consentida
pelos interessados;

VI - os constantes de auditorias internas realizadas pelas
instituigdes financeiras, ou externas, por empresas contratadas para tal fim;

VII todos 0s que envolverem movimentacio de recursos
provenientes de fonte publica, ou de instituigdes em que o poder publico
detenha a prerrogativa de indicar a maioria dos administradores.

§ 4% Nio constitui violagdo do dever de sigilo das instituicdes
financeiras:

I — a troca de dados entre si, para fins cadastrais, inclusive por
intermédio de centrais de risco, observadas as normas baixadas pelo Conselho
Monetario Nacional e pelo Banco Central do Brasil:

II — o fornecimento de dados constantes de cadastro de emitentes
de cheques sem provisdo de fundos ¢ de devedores inadimplentes a entidades
de protegdo ao crédito, observadas as normas baixadas pelo Conselho
Monetario Nacional e pelo Banco Central do Brasil:

III - o fornecimento dos dados referidos no § 3° deste artigo a
orgao publico de fiscalizago ou de investigagao.

§ 5° Os dados sigilosos objeto de ordem judicial concedida, os
dados sigilosos que tiverem seu acesso determinado por Comissdes
Parlamentares de Inquérito e os dados referidos nos §§ 3" ¢ 4° deste artigo nio
poderdo ser opostos aos 6rgios publicos de fiscalizagdo ou de investigacdo e
serdo mantidos sob sigilo, s6 podendo ter acesso a cles os agentes diretamente
envolvidos com a fiscalizagdo ou a investigagio.

§ 6° Os drgdos publicos de fiscalizagdo ou de investigacdo nio
poderdo argiiir sigilo uns contra os outros com relacdo aos dados referidos no

caput e nos §§ 1°, 3° e 4° deste artigo.

§ 7° Poderdo ser formadas forgas-tarefa entre os orgéos referidos
no § 2° sempre que necessério para a apuraco dos ilicitos penais.

§ 8° E obrigatéria e prioritaria a imediata comunicag¢do ao
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Ministério Puablico, sob pena de responsabilizacio na forma da lei, sempre
que as instituigdes financeiras e as entidades referidas no § 2° deste artigo
detectarem indicios da pratica de ilicito penal.

§ 9° A comunicagdo de que trata o § 8° deste artigo ndo
dependerd do acompanhamento de documentacio comprobatéria, bastando a
indicagdo dos indicios e as razdes da suspeita.

§ 10. Apos a comunicagio, caso ainda ndo tenham sido juntados,
o Ministério Publico requerera os documentos necessrios a apuragdo ou
comprovagdo dos fatos e, constatando a existéncia de indicios da pratica de
ilicito penal, requererd ao juizo competente, a qualquer tempo, a
indisponibilidade dos bens do agente e de terceiros beneficiados, medida que
também incluird bens, contas bancdrias e aplicagdes financeiras mantidas no
exterior.

§ 11. Apbs a comunicagdo, o Ministério Publico, se julgar
conveniente, determinara diretamente a instituicio financeira ou ao orgdo de
fiscalizagdo competente o blogueio administrativo dos valores ou outra
medida cabivel.

§ 12. O Conselho Superior do Ministério Publico deveré ratificar
o bloqueio de valores de que trata 0 § 11 no prazo de quarenta e cinco dias; se
ndo o fizer, os valores ficam automaticamente desbloqueados.

§ 13. O bloqueio de valores de que trata o § 11 tera duragdo
maxima de cento e vinte dias, podendo ser renovado, sendo necessiria a
ratificagéo do Conselho Superior do Ministério Ptiblico a cada renovagio.

§ 14. Para efeitos desta Lei, sio indicios quaisquer circunstiancias
que, considerando as partes envolvidas, seu comportamento, sua capacidade
econdmica ou financeira, os valores, as formas de realizagdo, os instrumentos
utilizados ou a falta de fundamento econdmico ou legal, possam configurar a
atividade como suspeita.

Art. 3° Os dados sigilosos mantidos por instituicdes financeiras
néo podem ser opostos ao Banco Central do Brasil:

I - no desempenho de suas fungdes de fiscalizagdo,

compreendendo a apuragdo, a qualquer tempo, de ilicitos praticados por-

e 2009-11139
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controladores, administradoras, membros de conselhos estatutarios, gerentes,
mandatérios ¢ prepostos de instituigdes financeiras;

11 ~ ao proceder a inquérito em institui¢do financeira submetida a
regime especial.

§ 19 Nos casos dos incisos I e II do caput deste artigo, poderao
ser examinados quaisquer documentos relativos a bens, direitos e obrigacdes
das instituigbes financeiras, de seus controladores, administradores, membros
de conselhos estatutarios, gerentes, mandatarios e prepostos, inclusive contas
de depositos e operagdes com outras instituicdes financeiras.

§ 2% O disposto neste artigo aplica-se a Comissao de Valores
Mobiliarios, quando se tratar de fiscalizagdo de operacdes e Servicos no
mercado de valores mobilidrios, inclusive nas instituigoes financeiras que
sejam companhias abertas.

§ 3° O Banco Central do Brasil e a Comissio de Valores
Mobilidrios, em suas areas de competéncia, poderdo firmar convénios:

I — com outros ¢rgdos publicos fiscalizadores de institui¢des
financeiras, objetivando a realizago de fiscalizagdes conjuntas, observadas as
respectivas competéncias;

II — com bancos centrais ou entidades fiscalizadoras de outros
paises, objetivando:

a) a fiscalizagdo de filiais e subsididrias de instituicdes
financeiras estrangeiras, em funcionamento no Brasil, e de filiais e
subsidiarias, no exterior, de instituicdes financeiras brasileiras;

b) a cooperacdo mutua e o intercimbio de informacdes para a
investigagdo de atividades ou operagdes que impliquem aplicagio,
negociagdo, ocultagdo ou transferéncia de ativos financeiros e valores
mobilidrios relacionados com a pratica de condutas ilicitas.

§ 4° O Banco Central do Brasil, a Comissio de Valores
Mobiliarios e a Secretaria de Receita Federal do Brasil manterdo permanente
intercdmbio de informacdes acerca dos resultados das inspegbes que
realizarem, dos inquéritos ou procedimentos administrativos de apuragdo que
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instaurarem e das penalidades. que aplicarem, sempre que as informacdes
forem necessarias ao desempenho de suas atividades.

§ 5° O Banco Central do Brasil, a Comissio de Valores
Mobilidrios ¢ os demais 6rgios de fiscalizagdo, nas areas de suas atribuigdes,
fornecerdo, sem prejuizo do que prevé o § 7° do art. 2° desta Lei, ao Conselho
de Controle de Atividades Financeiras (COAF), de que trata o art. 14 da Lei
n® 9.613, de 3 de margo de 1998, todas as informagdes relativas aos valores
envolvidos nas operagdes previstas no inciso I do art. 11 da referida lei.

Art. 4° O dever de sigilo € extensivo ao Banco Central do Brasil
em relagdo as operagdes que realizar e as informagdes que obtiver no
exercicio de suas atribuigdes.

Pardgrafo unico. O dever de sigilo ndo isenta 0 Banco Central do
Brasil do dever de fornecer dados para a Justica ou para outros érgdos de
fiscalizagdo ou de investigacdo, nos termos do art. 2°.

Art. 5° Ser@io prestadas pelo Banco Central do Brasil, pela
Comissdo de Valores Mobilidrios e pelas instituigdes financeiras as
informagdes ordenadas pelo Poder Judiciario, preservado o seu carater
sigiloso mediante acesso restrito s partes, que delas ndo poderdo se servir
para fins estranhos & lide.

§ 1° Depende de: prévia autorizagdo do Poder Judiciario a
prestagdo de informagdes e o formecimento de documentos sigilosos
solicitados por comissio de inquérito administrativo destinada a apurar
responsabilidade de servidor publice por infragio praticada no exercicio de
suas atribuigdes ou que tenha relagdo com as atribuigdes do cargo em que se
encontre investido.

§ 2¢ Nas hipoteses do § 1¢, o requerimento de quebra de sigilo
independe da existéncia de processo judicial em curso.

§ 3¢ Além dos casos previstos neste artigo o Banco Central do
Brasil e a Comiss@o de Valores Mobiliarios fornecerdio a Advocacia-Geral da
Unido as informagdes e os documentos necessérios a defesa da Unido nas
acbes em que seja parte.

Art. 6" O Banco Central do Brasil ¢ a Comissio de Valores

200911136
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Mobiliarios, nas areas de suas atribuicdes, e as instituicdes financeiras
fornecerdo ao Poder Legislativo Federal, ao Ministério Publico e, quando se
tratar de recursos publicos, ao Tribunal de Contas da Unido, as informagdes e
os documentos sigilosos que, fundamentadamente, se fizerem necessarios ao
exercicio de suas respectivas competéncias constitucionais ¢ legais.

§ 1° As Comissdes Parlamentares de Inquérito. no exercicio de
sua competéncia constitucional e legal de ampla investigagdo, obterdo as
informagdes e os documentos sigilosos de que necessitarem, diretamente das
institui¢des financeiras ou por intermédio do Banco Central do Brasil ou da
Comisséo de Valores Mobiliarios.

§ 2¢ As solicitagdes de que trata este artigo deverdo ser
previamente aprovadas pelo Plenario da Camara dos Deputados, do Senado
Federal, de suas respectivas Comissdes Parlamentares de Inquérito ou do
Tribunal de Contas da Unido.

§ 3° As requisigdes de que trata este artigo, quando formuladas
pelo Ministério Publico Federal, deverdo ser previamente aprovadas pelo
Conselho Superior do Ministério Pablico.

Art. 7° O Poder Executivo disciplinara, inclusive quanto &
periodicidade e aos limites de valor, os critérios segundo os quais as
institui¢des financeiras informardo. a administragio tributaria da Unido, as

operagdes financeiras efetuadas pelos usuarios de seus servigos.

§ 1° Consideram-se operagdes financeiras, para os efeitos deste
artigo:

I - depositos a vista e a prazo, inclusive em conta de poupanga;
Il — pagamentos efetuados em moeda corrente ou em cheques;
IIT — emissdo de ordens de crédito ou documentos assemelhados;

IV - resgates em contas de depdsitos a vista ou a prazo, inclusive
de poupanca;

V — contratos de mutuo;
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VI - descontos de duplicatas, notas promissorias e outros titulos
de credito; :

VII - aquisigdes e vendas de titulos de renda fixa ou variavel:
VIII - aplicagdes em fundos de investimentos;

IX — aquisi¢des de moeda estrangeira;

X — conversdes de moeda estrangeira em moeda nacional;

XI - transferéncias de moeda e outros valores para o exterior;
XII - operagdes com ouro, ativo financeiro:

XIII - operagbes com cartio de crédito;

XIV - operagdes de arrendamento mercantil; e

XV -~ quaisquer outras operagdes de natureza semelhante que
venham a ser autorizadas pelo Banco Central do Brasil, Comissio de Valores
Mobiliarios ou outro 6rgdo competente.

§ 2° As informagdes transferidas na forma do caput deste artigo
restringir-se-ao a informes relacionados com a identifica¢do dos titulares das
operacbes e os montantes globais mensalmente movimentados, vedada a
inser¢do de qualquer elemento que permita identificar a sua origem ou a
natureza dos gastos a partir deles efetuados.

§ 3° Recebidas as informagdes de que trata este artigo, se
detectados indicios de falhas, incorrecdes ou omissdes, ou de cometimento de
ilicito fiscal, a autoridade interessada podera requisitar as informagdes e os
documentos de que necessitar, bem como realizar fiscalizacdo ou auditoria
para a adequada apura¢do dos fatos.

§ 4° As informagbes a que refere este artigo serdo conservadas
sob sigilo fiscal, na forma da legislacio em vigor.

Art. 8° As autoridades e os agentes dos orgios publicos de
fiscalizacdo ou de investigacdo somente poderdo examinar documentos, livros
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e registros de instituicdes financeiras, inclusive os referentes a contas de
depositos e aplicagdes financeiras. quando, observados os requisitos do § 5°
do art. 2° tais exames sejam considerados indispensaveis pela autoridade
administrativa competente, considerando-se as suas atribui¢des legais.

Pardgrafo unico. O resultado dos exames, as informacdes e 0s
documentos a que se refere este artigo serdo conservados em sigilo.

Art. 9° O cumprimento das exigéncias e formalidades previstas
nos arts. 2°, 3% 5° 6° ¢ 8° sera expressamente declarado pelas autoridades
competentes nas solicitagbes dirigidas ao Banco Central do Brasil, a
Comissio de Valores Imobilidrios ou as institui¢des financeiras.

Art. 10. A quebra ou violagdo de sigilo fora das hipoteses
autorizadas nesta Lei, assim como a oposigdo de sigilo ou a recusa de atender
a requerimento quando satisfeitos os requisitos previstos nesta Lei,
constituem crime e sujeitam os responsdveis 4 pena de reclusdo, de um a
quatro anos, e multa, sem prejuizo de incidéncia de outras infragdes penais ou
sancoes cabivels.

§ 1" Incorre na mesma pena quem omitir, retardar
injustificadamente ou prestar falsamente as informagdes requeridas nos
termos desta Lei Complementar.

§ 2° Além dos envolvidos diretamente, sdo também responsaveis
pela quebra ou violagdo do sigilo aqueles que, por negligéncia ou conivéncia,
tiverem contribuido indiretamente para o crime.

Art. 11. Quem prestar servico para o setor publico,
independentemente de seu vinculo funcional, e utilizar ou viabilizar a
utilizagdo de qualquer informagio obtida em decorréncia da quebra de sigilo
de que trata esta Lei Complementar, responde pessoal e diretamente pelos
danos decorrentes, sem prejuizo da responsabilidade objetiva da entidade
publica, quando comprovado que o individuo agiu de acordo com orientacdo
oficial.

Art. 12. Todos os agentes pulblicos detentores de mandato
eletivo, 0s ministros de Estado, secretarios Estaduais e Municipais, o
Procurador-Geral da Republica, os dirigentes maximos do Banco Central do
Brasil, da Comissao de Valores Mobiliarios, da Superintendéncia de Seguros

106



Privados, dos Tribunais de Contas da Unido, dos Estados e dos Municipios,
do Conselho de Controle de Atividades Financeiras, da Secretaria de Receita
Federal do Brasil, do Departamento de Policia Federal, da Policia Civil e da
Policia Militar, em cada estado, das empresas publicas e das sociedades de
economia mista, assim como os magistrados que atuam no Supremo Tribunal
Federal, no Superior Tribunal de Justi¢a, nos Tribunais Regionais Federais,
nas Varas Federais, nos Tribunais de Justica dos Estados e do Distrito Federal
¢ nas Varas Estaduais encaminbardo, semestralmente, para o Conselho de
Controle de Atividades Financeiras — COAF, declaragido de bens e valores
mantidos em contas de depésitos, aplicacdes e investimentos, no Brasil e no
exterior. em formulério proprio a ser disponibilizado para as respectivas
entidades.

§ 1° Sera punido com a perda do mandato. cargo, emprego ou
fungdo o agente piiblico que se recusar a prestar a declaragdo de que trata este
artigo.

§ 2° Serdo igualmente encaminhadas para o Conselho de
Controle de Atividades Financeiras — COAF, semestralmente, as seguintes
operagdes financeiras efetuadas pela administragio direta e indireta da Unido,
dos estados, do Distrito Federal e dos municipios, em valores superiores a
duzentos saldrios minimos:

I — transagdes que envolvam valores em espécie, como depésitos
a vista e a prazo e saques;

II - transferéncias bancarias para pessoas fisicas ou entidades
privadas;

ITT — contratos de mutuo;

IV — descontos de duplicatas, notas promissérias e outros titulos
de crédito;

V — aquisi¢des de moeda estrangeira;
VI - conversdes de moeda estrangeira em moeda nacional;

VIT — transferéncias de moeda e outros valores para o exterior;
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VIII - operagdes com ouro. ativo financeiro;

IX —aplicagdes em fundos de investimento.

§ 3% A Ageéncia Brasileira de Inteligéncia, 4rgdo central do
Sistema Brasileiro de Inteligéncia, atuard junto ao Conselho de Controle de
Atividades Financeiras ~ COAF na analise e no acompanhamento dos dados a
que se refere este artigo, procedendo na forma do § 7° do art. 2° desta Lei

sempre que detectar indicios da pratica de ilicito penal.

Art. 13. Os arquivos e registros financeiros e fiscais em meio
eletrbnico deverdo ser mantidos disponiveis por até trinta anos.

Art. 14. Esta Lei entra em vigor trinta dias apos a data de sua
publicacio.

Art. 15. Revoga-se a Lei Complementar n° 105, de 10 de janeiro
de 2001.

Sala da Comissao, em 30 de marco de 2010.

, Presidente

, Relator
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

