A INFORMACAO PRIVILEGIADA (INSIDER TRADING)
NAS BOLSAS DE VALORES E O ESTELIONATO

Maério Slerca Jr.

1. Nos paises desenvolvidos que adotam o regime capitalista,
torna-se cada vez mais severa a cobran¢ga de responsabilidade da-
queles que atuam ilicitamente nas bolsas de valores. Recentemente,
a midia internacional deu grande destaque ao escandalo Ivan Boesky.
Impressionou a todos ver um dos grandes financistas da Bolsa de
N.Y. ser arrastado algemado de seu luxuoso escritério como se fora
um gangster. Principal acusagao que lhe foi imputada: ter operado
nas bolsas americanas com informacgao privilegiada (insider trading).
Nos E.U.A., como ocorre em diversos outros paises desenvolvidos,
a pratica é punida com penas semelhantes a de assalto a banco.
Boesky sujeitou-se & prisdo e ao pagamento de uma multa de 100
milhdes de ddlares.

2. Por que, no Brasil, a mesma conduta nunca chega ao foro cri-
minal, e sequer enseja no plano civil significativas responsabili-
zagbes? Auséncia de leis? Parece-nos que ndo: mais correto talvez
atribuir-se o fato a falta de uma compreensdo nao juridica, mas
Iética, concernente & mecanica das operagdes nas bolsas de va-
ores.

3. Com essa finalidade, detenhamo-nos em caso tipico de infor-
magéao privilegiada: administrador de companhia aberta, no exercicio
de suas fungdes, participa dos entendimentos em que uma con-
corrente irA fazer uma oferta plblica para compra de agbes da
sociedade da qual é diretor, por um prego muito acima da cotagao
de mercado. De posse dessa informagao, arquiteta um plano: adquirir
o maior nimero possivel dessas agdes, antes que o publico saiba
da oferta, para, em seguida, repassa-las, com lucro. De se ver que
0 agente, detentor da informagdo privilegiada, ndo exaure a agao
em um unico ato. Muitas sdo as iniciativas que ele deve ter, a fim
de lograr éxito nos seus inescrupulosos intentos. As principais: )
impedir o aparecimento de vazamentos a respeito da iminente oferta
publica, neutralizando os que eventualmente surgirem com contra-
informagdes junto do mercado; Il) induzir o publico investidor a
vender as acbes cobigadas mediante taticos aumentos nos precos
das ofertas de compra ou até a venda destes mesmos papéis em
certos momentos especiais para desencadear um desejo coletivo de
venda; Ill) ocultar, da forma mais absoluta, a sua condi¢éo de admi-
nistrador, pois se o publico souber que a pressdo compradora parte
do diretor da companhia envolvida na operagdo, ninguém mais vende
as agbes desejadas. Por esse motivo, testas de ferro sdo utilizados.
Essas varias e continuas providéncias sdo executadas no mercado
através de corretoras, que ndo sdo cientificadas do plano global;

69



sdo até confundidas com instrugdes conflitantes, para dificultar a
percepgdo do verdadeiro designio do agente.

4. A aquisicdo antecipada dessas ag¢des pelo detentor da infor-
magao, para imediata posterior revenda, mesmo pagando um prémio
ao mercado, para incita-lo a aumentar as vendas, representa um
ganho certo. Ao enriquecimento do possuidor da informacdo pri-
vilegiada corresponde uma diminuigdo patrimonial do publico. Se
fossem divulgados os termos da oferta publica ja programada, é
6bvio que o detentor da informacdo privilegiada nédo iria conseguir
apoderar-se da vantagem patrimonial.

5. A transparéncia com a publicidade de todos os atos e fatos
que possam afetar os titulos negociados nas bolsas de valores, aqui
e fora do Pais, & o principal instrumento de seguranga dos inves-
tidores. Nesse sentido o art. 22, § Gnico, V e VI da Lei n.° 6.385 — de
7-12-76 e art. 3.9, X, da Lei n° 4,728 — de 14-7-65. Nos Estatutos
das Bolsas, inclusive, ha que se dar especial atengao a esses pontos,
para “‘evitar e reprimir manipulagbes de prego e transagdes frau-
dulentas” (art. 15, |, da Resolugdo BCB n.° 39 — de 20-10-66). Ade-
mais, ao administrador é ‘vedado valer-se de informagdes para
obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra e venda
de valores mobilidrios” (art. 155, lll, § 1.° da Lei n.° 6.404/76 e
Instrugdo n.° 31 da CVM — de 8-2-84).

6. Na trama em apreciagdo, ndo ha que se falar, & evidéncia,
em dolus bonus (utilizado habitualmente por comerciantes para
obtengdo de melhor preco nas suas mercadorias). O que foi dolo-
samente ocultado do publico, através da habil maquinagao, levando-o
a erro, concerne a aspecto fundamental para a formagao de prego
na venda. Este, maxime nas bolsas, constitui elemento primordial
da decisdo. Inquestionavelmente, o pablico tera o direito de conhecé-
lo, por forga de principio estrutural vigorante em todas as bolsas de
valores, a saber: aos seus participantes, sem qualquer distingéo,
cabe igual acesso as informagdes. Por outro lado, o administrador
estd sujeito a rigoroso impedimento nas operacdes de bolsa ba-
seadas em informacgdes privilegiadas (cf. n.° 5 in fine).

7. A fraude em exame é tdo eficiente que ndo permite ao lesado
evitar o prejuizo: caso alguém decida alienar suas agdes, enquanto
perdurar a ignorancia do mercado sobre o fato capaz de alterar a
cotacdo na bolsa, o prego do pregdo néo podera ser o correto.
Nessas circunstédncias, ele estara apenas latente. Surgira, posterior-
mente, por ocasido da oferta publica. Mas, tardiamente para o pre-
judicado, uma vez que quem, no final, recebera o prego justo, ver-
dadeiro, sera o deténtor da informacéao privilegiada.

8. As teorias que se esforgcaram em identificar os elementos cons-
titutivos da fraude penal em contraposicdo aos da fraude civil,
apesar de hoje terem perdido muito da sua importancia, merecem
ser recordadas, para mostrar que encontraremos na esséncia da
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informagéo privilegiada praticada pelo administrador, justamente,
as caracteristicas mais marcantes apontadas por aqueles doutrinz-
dores como identificadoras da fraude penal.

9. Enfoquemos algumas delas: a teoria da mise-en-scéne po-
deria aproveitar, como exemplo vivo de engenhosa montagem, toda
a urdidura elaborada pelo agente da hipotese em estudo. Ele, tea-
tralmente, mascarando tudo, inclusive a sua propria identidade, em
um ambiente de profissionais, apés manter o mercado iludido por
falsos pregos e motivagoes, consegue transferir patriménio do
publico para o seu bolso.

10. Apoiados em Geib, muito utilizado pela nossa jurisprudéncia,
localizariamos, no caso em tela, um investidor lesado que, a despeito
de usar todo o cuidado e precaucao nas suas operagdes de bgclsa,
é enganado pela fraude e sofre o prejuizo material.

11. A impraticabilidade da reparagdo do dano, que sensibilizou
Merkel e Puglia, 6 também uma realidade fatica encontradica na
informacédo privilegiada, ja& que, devido ao largo leque de lesados
(muitos milhares), ha impossibilidade material de identificacdo de
todos para a reparagdo do dano (cf. n.° 18).

12. A fraude praticada em estudo ndo é, em absoluto, a do tipo
civil, “ndo perigosa, a fraude que ndo suscita o alarma sociai, a
fraude que é um pouco mais que a solércia natural dos contratantes
e afaristas, mas que ndo chega a ter o carater de excepcional gra-
vidade que justifica a sangdo penal, bastando que seja escarmen-
tada no juizo civel”. (')

13. Muito pelo contrario: sob essa otica, forgoso reconheoer-se
que raras sdo as fraudes provocadoras de tanto alarma social como
a do insider trading: muitos milhares de pessoas, sem possibilidade
de defesa (cf. n.% 7 e 11), sdo espoliadas em seu patrimdnio. Nao
se mencionando a necessidade de proteger a credibilidade da Bolsa
de Valores, que é um dos alicerces da economia de mercado, ado-
tada pelo Estado e que fica seriamente afetada com esses escan-
dalos. E tao forte o trauma na economia popular provocado por
essa fraude financeira que, em muitos paises, se elaborou legis-
lagdo penal especifica, ndo prevalecendo até o famoso sigilo ban-
cério suigo quando se trata de insider trading. (*)

14. Oportuno registrar-se, conforme o magistério de Alvaro Mayrink
da Costa (%), que até “o siléncio pode constituir-se em comporta-
mento determinante da_manutengdo do erro quando o autor tem o
dever de falar. Encontramos o carater do ardil do siléncio neste
atuar omissivo, pois o agente teria o dever juridico de dizer a
verdade. Os doutrinadores repetem o caso do colecionador Caio que
adquire de Ticio uma preciosa pega de colegao por prego vil™,
15. E é claro que no caso em discuss@o houve infinitamente mais
do que mero siléncio. Estamos diante de moderna e sofisticada con-
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duta anti-social que atinge em cheio a poupanga popular. C puablico
investidor ndo tem como se defender (cf. n.% 7 e 17), sendo certo que
as peculiaridades da fraude (cf. n.%% 5, 11 e 18) apontam ser a re-
pressdo pelo Direito Civil totalmente ineficaz; um motivo a mais,
de acordo com alguns autores, para a utilizacdo da norma penal.

16. Favoravel ao enquadramento penal também é o moderno cri-
tério de avaliagao da fraude, que enfatiza “o transigente e oportu-
nistico ponto de vista da politica criminal”. (%)

17. Note-se que essa massa de prejudicados, de ordinario, devido
a insignificancia de sua participagédo acionaria, ndo tem suficiente
interesse para recorrer a Justica. Haja vista a extrema raridade
destes procedimentos nos nossos Tribunais.

18. Sem duvida, o autor dirigiu sua agdo dolosa a pessoa incerta.
Dessa maneira, como nao pode haver estelionato sem lesado conhe-
cido, imprescindivel, para a tipificacdo penal determinar-se quem
concretamente sofreu ¢ dano, embora seja apenas uma pessoa,
dentre milhares.

19. No Brasil — diferentemente do que ocorre, por exemplo, na
Franga, Inglaterra e E.U.A. — inexiste norma penal expressa capi-
tulando o crime de insider trading. No entanto, ndo obstante a
auséncia de dispositivo penal especifico, o caput do art. 171 do
C.P. permite a incriminagéo, j4 que, segundo vimos, todos os ele-
mentos constitutivos do estelionato, na sua configuragéo basica, (°)
estdo presentes na informagdo privilegiada descrita no item n.v 3.
Legem habemus...
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