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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar as modificagcdes na transparéncia no mercado de
capitais no Brasil feitas pela lei federal ordinaria n°® 10.303, de 31 de outubro de 2001; que
modificou a Lei de Sociedades Andnimas (lei federal ordinaria n® 6.404, de 15 de dezembro
de 1976). A questdo central é analisar a proibi¢do da divulgacdo de informacg6es privilegiadas
ao publico investidor em geral, denominado de insider trading na literatura do Direito
Societario e do Mercado de Capitais. Para tanto, faz-se uma digressdo sobre o insider trading
a partir da Analise Econémica do Direito, incluindo-se algumas consideracgdes teoricas sobre a
necessidade de intervencéo regulatoria, a eficiéncia econémica na sua regulagdo, o problema
da identificacdo concreta do insider trading, as informagdes e mercados, e a estratégia de
comportamento do insider. Conclui-se que a intervencdo do Estado no dominio econdmico
em operacgdes de insider trading ndo seria necessariamente recomendavel do ponto de vista de
relagdo custo-beneficio social. Tal conclusdo também poderia ser analisada em estudos de
politicas juridico-econdmicas intervencionistas, 0 que, certamente, contribuiria para um

estudo da eficiéncia de mecanismos regulatorios.

Palavras-chave: insider trading, direito societario, informacdo privilegiada, mercado de

capitais, analise econémica do direito.

ABSTRACT

The present study aims to examine the changes in transparency in the capital market in Brazil
made by ordinary federal law no. 10303 of October 31st, 2001; which amended the
Corporations Act (federal law no. 6404 of December 15th, 1976). The central issue is to

analyze the prohibition on disclosure of inside information to the public investors in general,
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I. e., insider trading. We make a digression on insider trading from Economic Analysis of
Law, including some theoretical considerations about the need for regulatory intervention,
economic efficiency in its regulation, the problem of identification of concrete insider trading,
the information and markets, and the behavior of the insider strategy. We conclude that state
intervention in the economic operations of insider trading transactions would not necessarily
desirable from the standpoint of social cost-benefit ratio. Such conclusion can be analyzed in
studies of legal-economic interventionist policies, which can contribute to a study of the

effectiveness of regulatory mechanisms.

Keywords: insider trading, corporate law, stock markets, economic analysis of law.

1. Introducéo

A conjuntura atual de Direito Societario e de Mercado de Capitais, no Brasil e nos
demais Estados nacionais, tende a favorecer a transparéncia do mercado de capitais e a
veracidade das informacdes disponibilizadas ao mercado e aos investidores em geral.

Assim, factualmente, as crises de confiabilidade geradas por fraudes contabeis de
companhias abertas demonstram que ainda se tem por evoluir na implementacdo de normas de
protecdo dos interesses dos investidores e da confiabilidade do mercado.

Com isso, 0s recentes avangos nas instituicdes juridicas de Direito Societario e de
Direito do Mercado de Capitais passam a ser acompanhadas por praticas mais transparentes
das companhias, regras juridicas mais rigidas e intervencdo do Estado no dominio econémico
para garantir a clareza e o acesso as informagdes legitimas.

Fala-se em governanga corporativa, reformas na legislagéo e estudos criticos voltados
ao aperfeicoamento normativo.

E nesse sentido que fora criada a instituicdo juridica de proibicdo do insider trading,
inclusive no Brasil através de mutacGes na Lei de Sociedades por Acbes (LSA/1976) (lei
federal ordinaria n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976), pela lei federal ordinaria n® 10.303,
de 31 de outubro de 2001.

Antes mesmo dessa Ultima lei, ja se encontrava instituida a proibicdo do insider
trading no Brasil por meio da lei federal ordinaria n°® 4.728, de 1965 (Lei do Mercado de
Capitais, LMC/1975), seguindo-se a tradicdo do direito norte-americano.

De acordo com o art. 3°, X da LMC/1965, caberia ao Banco Central do Brasil o

controle e a fiscalizagdo do uso de informagfes ndo-publicas divulgadas a terceiros em



beneficio proprio ou de outrem, por acionistas ou individuos que tenham acesso as mesmas
(CARVALHOSA, LATORRACA, 1998, p. 247).

Na década de 1970, com a LSA/1976, estabeleceu-se expressa vedacao a operacao de
insider trading, cominando san¢bes para quem divulgasse informacédo privilegiada ou nédo
guardasse sigilo (CARVALHOSA, LATORRACA, 1998, p. 248).

Jusadministrativamente, a Comiss@o de Valores Mobiliarios (CVM), criou a Instrugdo
n°® 31, de 08 de fevereiro de 1984, estabelecendo novas tendéncias na regulamentacdo do
mercado de capitais no Brasil, seguindo, entdo, a filosofia do direito norte-americano
(EIZIRIK, 1984, p. 170).

A Instrucgdo tratava sobre atos e fatos relevantes para as companhias que atuavam no
Brasil, assim como a defini¢éo de insider.

Com a evolucdo histérica, as regras administrativas da CVM foram introduzindo
novas normas e modificando o ordenamento juridico societario das sociedades andnimas em
2001, procurando trazer mais eficacia no combate a pratica do insider trading no Brasil.

Recentemente, fora feita uma minirreforma da LSA por meio da lei federal ordinaria
n® 10.303/2001, a qual alterou o art. 155 84° e a ratio subjetiva da vedacdo ao insider trading
no direito societario brasileiro.?

N&o obstante se trate de tema relativamente novo do Direito Societario e do Mercado
de Capitais no Brasil, ainda carece de um tratamento tedrico mais aprofundado,
principalmente no ambito da teoria do Direito e Economia.

O objetivo do presente trabalho € apresentar uma visdo geral do instituto do insider
trading a partir da Analise Econdmica do Direito.

Analisa-se o instituto do insider trading e a questdo da informacédo privilegiada na
legislacdo brasileira. A seguir, fazem-se consideracGes tedricas sobre a necessidade de
regulacdo juridica do insider trading e inclusive sobre o topico da eficiéncia econémica.
Divide-se esse ultimo estudo na analise da teoria da informacao e mercados, e na estratégia de
comportamento. Por fim, trata-se sobre o problema da identificagdo concreta do insider
trading, que representa forte argumento para evitar a proibicdo legislativa da prética de tal

tipo de operacao.

¥ Além disso, a lei de 2001 também alterou a lei federal ordinaria n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, que trata
sobre 0 mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios. A lei de 2001 acabou
ampliando o rol de pessoas que poderdo ser enquadradas na pratica da conduta de insider trading. Todavia, o
combate a tal pratica ainda carece de uma exegese pelos tribunais judiciais e pelas instancias administrativas, em
razdo de uma fraca atividade fiscalizadora do mercado de capitais no Brasil. Judicialmente, a primeira sentenca
condenatdria por utilizacdo indevida de informacéo privilegiada (insider trading) veio em 2011, no caso da fusao
societaria Sadia-Perdigéo.



Pretende-se, com o presente, dar uma contribuicdo para a Analise Econémica do
Direito Societario e do Mercado de Capitais, incluindo uma analise critica do instituto juridico

do insider trading no direito brasileiro vigente.

2. Insider trading e informacéo privilegiada na legislagéo brasileira

O insider trading, do ponto de vista juridico, consiste na utilizacdo de informacoes
privilegiadas e ndo-publicas, vale dizer, ndo divulgadas em ambientes fora de uma corporacéao
especifica (EIZIRIK, 1983, p. 42).

Assim, o insider trading representaria a manutengé@o de relacdo pessoal entre agente
corporativo com terceira parte, na negociacdo de informacdes restritas sobre valores
mobiliarios (acOes, debéntures, partes beneficiarias, entre outros), auferindo beneficios para si
ou pra outrem (BENY, 2005, p. 145).

Tais beneficios podem ser vantagens individuais monetérias ou ndo-monetérias, em
detrimento da prépria companhia, dos demais acionistas da corporacdo ou do mercado de
capitais em geral (EIZIRIK, 1984, p. 172).

O insider trading é praticado porque quem negocia valores mobiliarios com base nas
informacdes importantes e confidenciais de determinada companhia, ou quem repassa para
terceiras partes, viola a legislacio positivada e obtém beneficios individuais ou grupais.* O
dano de tal préatica é causado para investidores que poderiam ter agido de forma diversa caso
tivessem acesso as informacoes privilegiadas (MANNE, 1969, p. 13).

O requisito objetivo do instituto € a divulgacdo de informacédo relevante e nao-publica
da companhia, oferecendo vantagens para determinado individuo que ndo a teria alcangado
sem a divulgacéo da informacdo privilegiada.

No condizente ao aspecto temporal da utilizacdo da informacdo do insider, agente
socioeconémico, tem-se que a operacao deve ser amparada por dados relevantes antes que a
mesma chegue ao mercado de investidores por meios de outra divulgagdo (CARVALHOSA,
LATORRACA, 1998, p. 264).

A coibicdo da pratica de insider trading € voltada para a garantia de um grau de
fidelidade de determinado agente que detinha informacgdes sigilosas, e também da
confiabilidade do mercado de capitais, conferindo aos investidores um grau de confianca e de

igualdade de posicOes e de acesso a informagoes.

* No direito societario brasileiro, a responsabilidade civil do insider est4 previsto nos paragrafos do art. 155
LSA/1976, assim como no seu art. 15784°.



Havera de existir, em sociedades anénimas, um grau de lealdade do administrador®,
sempre se buscando o interesse da entidade o qual deve prevalecer ao interesse pessoal.

Haveré de existir um vinculo de confianca® da qual brotara um conjunto de relagdes
juridicas obrigacionais, incluindo-se a privacdo da pratica de insider trading, considerada
como pratica prejudicial a companhia, aos acionistas e ao mercado de capitais
(CARVALHOSA, LATORRACA, 1998, p. 248).

Destarte, pode-se dizer que a razdo teleoldgica das normas juridicas proibitivas do
insider trading tém caracteristicas ético-econémicas (EIZIRIK, 1983, p. 43).

A ratio ética baseia-se na necessidade de se evitar a consecucao de lucros por meio de
informacdes privilegiadas, sem pé de igualdade com outros agentes investidores, garantindo-
se um grau de confiabilidade ao mercado financeiro.

A ratio econbmica baseia-se na busca pela eficiéncia dos mercados de capitais, em
funcdo de uma veracidade das informacdes disponibilizadas publicamente, mesmo que ainda
haveréa de se tratar o problema da liquidez e controle regulatério adiante.

Pelo principio juridico do disclose or refrain from trading (divulgue ou abstenha-se de
negociar), quando determinado agente tenha informacdo relevante sobre a sua companhia,
devera optar entre informar ao mercado tdo logo seja possivel, ou abster-se de negociar aces
da empresa e/ou recomendar a terceiros que ndao o fagcam enquanto a informacdo ndo for
divulgada publicamente (EASTERBROOK, 1981, p. 310).

Ressalte-se que as regras relacionadas com o insider trading, no Brasil, relacionam-se
as sociedades anbénimas de capital aberto e nas negociacdes de valores mobiliarios no
mercado de capitais.

Tal observacdo surge em razdo da necessidade especifica de regulacdo juridica da
operacao, e que envolve alguns dilemas tedricos em Anélise Econémica do Direito.

E 0 que se vera a sequir.

3. As considerac0es teoricas sobre a necessidade de regulacéo juridica do insider trading

A evolugdo doutrinaria econbmica e juridica sobre o insider trading tem sido
significativa principalmente a partir do trabalho introdutorio de Henry G. Manne de 1969,
intitulado “Insider trading and the stock market”, no qual o autor investiga os seus beneficios
e custos (MANNE, 1969, p. 21).

% Na doutrina juridica norte-americana, é chamada de standard of loyalty.
® Na doutrina norte-americana, é chamado de fiduciary position.



Tal trabalho fora continuado a partir de outras pesquisas, tal como a de Frank H.
Easterbrook (1985) que sustenta que a permissdo estatal para a existéncia do insider trading
pioraria, gravemente, os problemas de risco moral em corporacBes financeiras, tal como
também o fez Richard Posner (1977, p. 308).

Nessa visdo, os administradores de empresas teriam incentivos (payoffs) para tomar
decisdes de curto prazo com a finalidade especifica de lucrar com oscilagcdes de precos de
acoOes e de ativos financeiros, entre outros.

Nesse sentido, Easterbrook (1985, p. 85) sustenta que os insiders ndo tomariam
decisdes necessariamente de acordo com os interesses dos acionistas ou da prdpria empresa
no longo prazo, porque os seus lucros variariam independentemente da apreciagdo ou
depreciacao dos precos das acoes.

Além disso, 0 autor assevera que retirar das entidades corporativas o seu direito de
permitir ou proibir a contratagdo de insider trading ndo deveria existir porque 0s acionistas
ndo teriam mecanismos adequados de controle (adequate enforcement devices) para
identifica-lo (EASTERBROOK, 1981, p. 334).

Em outras palavras, a intervencdo do Estado no dominio privado dos contratos ndo
deveria existir para o caso do insider trading porque ndo haveria meios de detectar o
problema e, adicionalmente, os acionistas teriam outros meios de lidar com o problema da
existéncia de informacdes assimétricas.

Essencialmente, a questdo centraliza-se no foco da “ndo-detec¢do virtual” (virtual
detection) (PADILLA, 2005, p. 49).

Com isso, as empresas e 0s acionistas acabam encarando um problema de selecéo
adversa, justamente porque mesmo que aquelas entidades proibam contratualmente os seus
empregados de comercializarem informacdes reservadas, ndo existiriam garantias de que eles
obedegam, no momento da subscri¢do contratual.

Como resultado, no pensamento de Frank Easterbrook (1981, p. 315), a proibicdo do
insider trading deveria ser dada apenas pelo Estado assim como os mecanismos de controle,
0S quais ndo poderiam estar nas maos da iniciativa privada, impotente diante de tal situagéo.

Outra fundamentacdo relevante para a regulacdo estatal do insider trading é a questdo
relacionada com os aumentos dos custos do capital, reduzindo-se a liquidez do mercado e
aumentando-se a concentracdo da propriedade (PADILLA, 2007, p. 77).

O mecanismo ldgico que fundamenta esse Ultimo argumento é que, se 0s agentes
socioeconbmicos receiam negociar com um insider, eles exigirdo um prémio para compensa-

los pelo risco incorrido, sob pena de ndo investirem (PADILLA, 2007, p. 78).



Em tal situacdo, a consequéncia final é que menos pessoas estardo dispostas a investir
no mercado de capitais. Por conseguinte, os mercados de capitais se tornariam menos liquidos
e a concentracdo da propriedade tenderia a aumentar (PADILLA, 2007, p. 79).

Os investidores demandardo prémios para serem compensados pelos riscos
relacionados com o investimento no mercado de insiders, também em razao do seu capital ser
menos liquido e incorrer em riscos maiores. Consequentemente, no sentido de reduzir tais
riscos, a regulacéo juridica do insider trading seria necessaria.

Nos estudos empiricos de Utpal Bhattacharya e Hazem Daouk (2002) e de Laura
Nyantung Beny (2005), existem evidéncias suficientes para denotar que sistemas juridicos nos
quais o insider trading é permitido, o custo do capital € menor em comparacdo a outros
ordenamentos juridicos nos quais a instituicdo ndo é aceita, tornando o mercado de capital
mais amplo e mais liquido.

Nas fundamentacBGes apresentadas, existe uma hipdtese implicita de que apenas a
intervencdo no dominio econémico poderia resolver a questdo da falha de mercado
representada pelo insider trading. Todavia, ndo se poderia olvidar que mesmo que O
“remédio” para 0 insider trading fosse a sua regulamentacdo ou a sua proibicdo, tal medida
caberia ao Estado e que outro problema poderia surgir: o do controle e da eficiéncia
governamental na sua intervencao.

Sobre tal eficiéncia no controle governamental do insider trading, trata-se a seguir.

4. A regulacdo governamental do insider trading e a eficiéncia econémica

A regulamentacdo governamental do insider trading passa pela questdo da eficiéncia
econdmica, seja no acesso a informagdes subjetivas e informacBes de mercados (4.1), e na
estratégia de comportamentos (4.2) (PADILLA, 2005, 2007).

4.1 Informacéo e mercados

A principal finalidade da atividade de regulacdo juridica de proibicdo do insider
trading é evitar que informac6es particulares circulem no mercado de acGes. Nessa coibicéo,
o regulador enfrenta um problema relacionado com a natureza do bem econémico que se tenta
controlar: a informagéo (PADILLA, 2007, p. 51)



Inicialmente, o Estado regulador constata que a informagdo € um bem intangivel,
estando impossibilitado de circular da mesma maneira como acontece com as mercadorias ou
bens tangiveis.

No entanto, quando as informacfes sdo subscritas em um substrato fisico (como um
documento escrito), existe a possibilidade concreta dela circular, a partir do controle feito
nessa base fisica.

Mesmo com a atuacdo dos insiders na negociacao de informac@es privilegiadas, nada
impede que ocorra a comunica¢do com terceiros. 1sso porque, para a tratativa das informacdes
privilegiadas, ndo existe necessidade de um suporte fisico, podendo ser feito inclusive
oralmente. Com isso, assim que o0 insider acesse uma informacéo, torna-se factualmente
impossivel saber se ela foi repassada para terceiras partes. O contrario somente seria possivel
com a existéncia de um sistema formal de registro ou um suporte fisico (como um contrato,
por exemplo) (PADILLA, 2007, p. 52)

Assim, o Estado regulador ja teria uma primeira dificuldade: a de controlar quem
acessa a informag&o e quem a repassa para terceiros.

Por conseguinte, mesmo que determinado agente socioecondmico esteja sob um
controle minucioso das suas atividades, ndo se poderia impedir, eficientemente, a circulacao
da informac&o para terceira parte (PADILLA, 2005, p. 41)

Alias, a possibilidade de proibicdo de um agente se comunicar poderia até mesmo
representar o estorvo do exercicio da sua propria profissao, tendo em vista que alguns labores
corporativos, tais como os de CEOs (chief executive officers) financeiros. Essa possibilidade
representaria, certamente, a agressao de outros vetores principiol6gicos juridicos.

Mas a dificuldade de regulacao/proibicdo estatal pode ser dificultada, quando mais de
um agente socioecondémico tenha acesso a informacdo privilegiada como, geralmente,
acontece no mundo corporativo.

Nas entidades corporativas e em mercados financeiros, por exemplo, varias pessoas
tém acesso a informacdes privilegiadas, com uma infinidade de caracteristicas justamente em
razdo da estrutura de atuacdo de determinados profissionais.

Ademais, outra complicagdo seria o fato de que é bastante comum trabalhos
temporarios para corporagdes, aumentando-se 0 numero de pessoas que teriam acesso a
informacdes privilegiadas. Por conseguinte, essa constatagdo teria um “efeito domind”, ja que
a quantidade de terceiras partes com potencial acesso as informagdes também aumentaria.

As dificuldades de regulacdo eficiente do vazamento de informac6es privilegiadas ndo

se esgotam apenas para terceiras partes. Ja os terceiros também podem comunicar-se com



outras partes, acelerando a possibilidade de “vazamento informacional” (PADILLA, 2007, p.
54)

Com as diversas interconexfes das redes sociais de comunicacdo, a quantidade de
pessoas envolvidas na informacdo privilegiada aumenta, o que dificulta ainda mais a atuacéo
do agente estatal regulador, principalmente para a deteccdo da fonte originaria de
fornecimento informacional.

A eficiéncia regulatoria dependeria da sua eficacia para impedir que as pessoas
acessem uma informacdo privilegiada e a comunique para terceiros do mercado.

Com isso, uma regulacdo eficiente deve atingir a fonte originaria que teve acesso a
informagdo privilegiada, combatendo o problema na origem.

Por fim, pode-se dizer que, quanto mais complexa for a rede de comunicacdo
informacional, mais distorcida a informacdo pode ser circulada. Isso porque os agentes
socioecondmicos tém diversas concepgoes, interpretacdes e mecanismos de comunicagao.

A informacdo estara sujeita a mudancas, sendo diferente da sua forma original.

Nos mercados informacionais, mesmo que 0 agente regulador identifigue uma
transacdo com informacdo privilegiada, ainda tera o desafio de encontrar qual foi a
informac&o privilegiada que o seu usuario utilizou (PADILLA, 2007, p. 56)

A questdo apresentada ndo é nova, sendo objeto de estudo da Analise Econdmica do
Direito e a Economia da Proibicdo, vale dizer, as consequéncias da proibicdo normativa
juridica nas relagdes socioecondmicas.

Um dos mecanismos que 0s agentes socioecondmicos encontram para a proibicao ou a
regulacdo excessiva é o mercado ilegal ou paralelo, que acaba surgindo como um mecanismo

para contornar a intervencao juridica na economia.

4.2 A estratégia de comportamento

O Estado regulador enfrenta outros problemas relacionados com a intangibilidade da
informacédo e com o aparecimento de mercados de informacéo privilegiada.

Uma das questBes associadas a caracteristica intangivel da informacdo é o que a sua
prova tangivel ser feita pela instituicdo organizacional reguladora, isto €, memorandos, e-
mails, notas, conversas telefonicas, entre outros.

A ideia é provar que um investidor negociava com base na informacéo privilegiada ou

comunicava a informacéo almejando beneficios pessoais.



Como mecanismos estratégicos, pode-se citar que as instituicBes organizacionais
reguladoras acabam utilizando as provas testemunhais e informantes que relacionam a
utilizacdo da informacéo privilegiada.

Na visdo de Matthew Spiegel e Avanidhar Subrahmanyam (1995, p. 21), a regulacéo
estatal do insider trading ndo teria a finalidade de desestimular os insiders na posse de
material de informacdo ndo-publica de negociacdo, quando a qualidade da informacdo faz
com que seja detectada e os insiders processados judicialmente.

O modelo teorico Spiegel-Subrahmanyam, mas podendo ser acrescido dois elementos
adicionais para justificar a ineficiéncia da regulagdo, de acordo com evidéncias
circunstanciais para a deteccéo e controle judicial do insider trading.

No primeiro elemento, na literatura da Analise Econdmica do Direito, fala-se que a
informacao, por si so, ndo teria nenhum poder de previsao ou de valor para uma afericdo de
beneficio. A mera posse de informacfes corporativas ndo determina o incremento de previsdo
absoluta de comportamento de pregos de agdes.

Isso porque também haveria de influenciar nessa posse de acdes, as diversas
possibilidades de interpretacdo da informacéo subjetiva possuida.

Como sera visto adiante, as interpretacdes informacionais dependem de experiéncias e
de conhecimento individuais (PADILLA, 2007, p. 81).

Enquanto insiders tém uma vantagem informacional por meio da posse de informagéo
ndo-publica, o sucesso de suas expectativas estdo condicionadas a interpretacdo de outros
agentes socioecondmicos e na expectativa provocada nesses ultimos (PADILLA, 2007, p. 89).

Assim, a informacéo dita privilegiada é subjetiva e o resultado da decisdo do insider
dependeria da interpretacdo e da decisdo de outros participantes de mercado, 0 que, por
conseguinte, afetaria a eficacia de regulagéo.

O resultado disso € que, mesmo que o insider tenha descumprido a lei que o proibe, o
ente regulador ndo identificard nenhum determinante que a utilizacdo da informagéo
privilegiada ocorreu, porque as suas expectativas relacionadas com os participantes de
mercado eram imprecisas.

No segundo elemento, outro fator relevante para explicar a ineficicia da legislacéo
proibidora do insider trading e do uso de evidéncias circunstanciais relevantes para se
combater a utilizacdo de informacéo privilegiada é devida em razdo do aumento da liquidez
do mercado de ac¢Bes. Essa liquidez € resultante do arcabouco legislativo do insider trading,

resultando em incentivos para que o insider adote posicionamentos estratégicos.



Efetivamente, sdo criados argumentos favoraveis a regulacdo do insider trading,
entendendo-se pelos seus aspectos positivos na liquidez dos mercados, com consequéncias
benéficas para a liquidez, eficiéncia e equidade em mercados (PADILLA, 2007, p. 89).

Em alguns estudos no campo da Analise Econdmica do Direito, reforca-se o
argumento de que a regulacdo do insider trading contribui para o fortalecimento da confianca
publica no mercado.

De acordo com os estudos empiricos e tedricos de Spiegel e Subrahmanyam (1995), ao
se fortalecer a confianca publica no mercado de acGes, a regulacdo do insider trading,
indiretamente, contribui para o aumento da liquidez do mercado de acGes e diminuigcdo do
custo da propriedade de agoes.

Quanto mais liquido o mercado for, mais ineficaz a utilizacdo de evidéncias para

determinar que o insider trading seja ilegal.

5. O problema da identificagdo concreta do insider trading

Por fim, a questdo do insider trading pode incluir uma avaliacdo da natureza
intangivel das informacGes corporativas, do mercado de ativos financeiros.

Na visdo de Friedrich August von Hayek, o dilema da regulacdo do insider &,
essencialmente, um problema de conhecimento.

Nesse sentido, Hayek (1945, p. 521) distingue conhecimento cientifico de
conhecimento experimental, ou “conhecimento das circunstancias particulares de lugar e de
tempo”.

O conhecimento cientifico, na visdo hayekiana, seria o conhecimento das regras
gerais, e poderia ser manipulado e comunicado por meio da educacao.

Ja& o “conhecimento de circunstancias particulares de lugar e tempo” representaria o
produto das razfes individuais, dos seus ambienteis e experiéncias, sendo préprio de cada
individuo (HAYEK, 1945, p. 533).

Assim, o conhecimento experimental ndo poderia ser manipulado e comunicado para
outros, tendo em vista que 0 mesmo é pessoal.

No pensamento original de Hayek, procurou-se tratar sobre as dificuldades centrais no
planejamento da alocacéo eficiente de recursos escassos, dilema esse ja encarado por Lionel
Robbins no inicio do século XX.

Na visdo de Hayek (1945, p. 535), a aquisi¢cdo de conhecimento cientifico ndo é

conditio sine qua non para a alocacéo eficiente de recursos para a sua aplicagcdo mais util. Em



outras palavras, deter conhecimento cientifico ndo significaria ser capaz de produz aquilo que
0S agentes socioecondmicos mais valorizam.

O “conhecimento das circunstancias do lugar e do tempo” seria, em Hayek (1945, p.
536), uma condicdo necessaria para a alocacdo eficiente de recursos para uma melhor
utilizacdo dos mesmos, ou seja, para ser capaz de produzir aquilo que o0s agentes
socioecondmicos mais valorizam ou atribuem utilidades.

Como Hayek (1945, p. 537) explana, tal conhecimento ndo poderia ser manipulado,
também ndo poderia ser utilizado pelos planejadores centrais com a ideia de tomar as suas
decis6es de producao.

Ademais, no sistema de precos do mercado informacional, o0s agentes
socioecondémicos comunicam, mutuamente, as suas experiéncias, formando o mencionado
mercado.

A ideia central de Friedrich Hayek é o conhecimento experimental e o sistema de
precos que alocariam, eficientemente, 0s recursos com consequéncias que iriam além da sua
critica ao socialismo econdmico e ao planejamento central.

Demonstra-se, empiricamente, que a regulacdo estatal seria ineficaz e, geralmente,
produziria resultados indesejaveis para a producdo, com resultados pior do que a ndo-
regulacdo (PADILLA, 2007, p. 82).

Para o caso do insider trading, similarmente, a analise atual demonstra que a sua
regulacao pode ser ineficiente e também sem efetividade por parte do Estado. E uma das
fundamentacbes mais cabiveis para explicar a mencionada ineficiéncia é a natureza intangivel
da informac&o privilegiada (PADILLA, 2007, p.93).

Porém, a razdo mais clara para explicar a ineficacia é que os reguladores estatais ndo
tém o conhecimento empirico para identificar onde e quando a informacdo produzida pela
corporacdo poderia ser usada para finalidades de privilégios em insider trading.

Muito embora a intervencdo estatal no dominio econémico do insider trading possa
ndo ser eficaz em funcdo da natureza juridica intangivel da informacéo, dificultando-se o
controle juridico, existem argumentos a favor da sua regulagéo.

Efetivamente, devem-se levar em consideragdo 0s custos sociais e 0s custos de
transacdo na implementacdo da regulacdo, comparativamente aos seus beneficios no sentido
Kaldor-Hicks.

A pergunta-chave deveria ser: quem estaria apto a regular o insider trading se o
Estado nédo poderia fazé-lo de maneira eficiente?

Fala-se que a resposta estaria na propria iniciativa privada, por meio das bolsas de valores,



corporagdes de mercado em conglomerados e empresas individuais.

Na visdo de Frank Easterbrook (1981, p. 173), a principal argumentacdo contra a
“autorregulacao privada” ¢ que a mesma nao teria fortes mecanismos para a execugao de
san¢Oes no caso da identificacdo de manipulacdo de informacéo privilegiada.

Como ficariam as possiveis san¢des criminais? E as san¢fes administrativas aplicaveis
para mercados de capitais?

No caso brasileiro, a primeira é aplicada exclusivamente pelo Poder Judiciario e a
segunda pela Comissdo de Valores Mobiliarios. Seria possivel reformular o ordenamento
juridico constitucional e infraconstitucional brasileiro para garantir a chamada
“autorregulagdo privada” para se evitar a pratica de insider trading?

As corporagdes € os seus acionistas t€ém o “conhecimento de circunstancias
particulares de lugar e tempo”, na visdo hayekiana. Assim, tais agentes tém mais habilidades
para identificar a informagdo que seria uma “informagao privilegiada” e para controlar quem
poderia acessar a mesma (PADILLA, 2007, p. 82).

Assim, a identificacdo concreta do insider trading, na visdo de alguns tedricos da
AED, seria mais eficiente se fosse por meio da “regulacdo privada” de corporagdes e

acionistas, do que pelo Estado.

6. Conclusdo

A proibicdo da préatica do insider trading, feito pela legislacdo brasileira e por outros
ordenamentos juridicos nacionais, parece contribuir para a consubstanciacdo da transparéncia
e da igualdade no mercado de capitais.

Mesmo sendo considerado por muitos implementadores de politicas pablicas como um
instrumento valioso, parece ndo analisado sob a Otica da sua real eficiéncia nas relagdes
socioecondmicas.

Muito embora, no Brasil, a pratica de insider trading tenha sido proibida ja desde a
década de 1960, observa-se que ainda carece de hermenéutica e exegese judiciais.

Tal constatacdo reflete, em partes, as observacOes que podem ser feitas segundo a
Otica da teoria do Direito e Economia: a regulacéo ou a proibicao do insider trading pode ser
inconsistente  com as  persecugdes de um ordenamento juridico eficiente
socioeconomicamente.

A regulacdo ou a proibicdo da divulgacdo de informagdes privilegiadas pode ser

ineficaz em razdo da intangibilidade da informacdo, da insuficiéncia dos mecanismos de



controle e de fiscalizacdo do Estado e dos possiveis custos sociais e custos de transagdo que
podem incorrer os agentes do mercado de capitais.

Tedricos de Direito e Economia sustentam que seria necessaria uma nova arquitetura
de controle do insider trading e até mesmo a regulamentacdo baseada em estruturas diferentes
das atuais, mas que, efetivamente, ndo descomprometessem a governanga corporativa.

Infelizmente, a identificagdo dos elementos objetivos e subjetivos da troca de
informacao privilegiadas ainda é insegura e ineficiente do ponto de vista juridico-econémico.

N&o obstante, no pano de fundo normativo, ainda se firma a necessidade de proteger o
investidor no mercado de capitais e de alavancar valores de transparéncia e de igualdade de
condigdes no trato das relagdes no mercado de capitais.

A questdo central é garantir meios eficazes de controle da pratica, mas que nao causem

danos a terceiros e a sociedade em geral.
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