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Coibir a pratica do insider trading ¢ fundamental para existéncia do mercado de
capitais, dado que ¢ principio importante a simetria nas informagdes e a garantia das
mesmas condigdes a todos os investidores. A assimetria de informag¢des € uma anomalia
e faz com que o mercado de capitais perca a credibilidade, afastando investidores e
tornando-se, portanto, irrelevante como meio de capitalizagdo das empresas. No Brasil,
a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) desempenha papel fundamental na
prevencao e repressao a essa pratica.

Os casos mais comuns de ocorréncia de insider trading tém sido por meio da
negociagao de acdes por agentes financeiros, nas operagdes de compra e venda de
empresas. Nesses casos, quando o comprador ou vendedor sdo aqueles que a norma ja
identificou como insiders, a identificagdo e punicdo deveriam, teoricamente, ser
simples, j4 que a averiguacdo das movimentagdes nos papéis da empresa certamente
deveria ater-se ao “blackout period”. Entretanto, se a operagao envolver terceiros, o
processo de identificacdo da atuagdo do insider trading ¢ mais complexo e sua
conclusdo pode demorar mais tempo do que o esperado.

As préaticas diferenciadas de Governanga Corporativa e os manuais das diversas
entidades ligadas a administragio da Governanca no Brasil, tais como ABRASCA
(Associagao Brasileira das Companhias Abertas), IBRI (Instituto Brasileiro de Relagdes
com Investidores) e IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa sio
importantes aliados das normas hoje existentes.

Na responsabilizacdo pelo combate ao insider trading, o Diretor de Relagdes com
Investidores ¢ a figura central dado que ¢ sua responsabilidade, segundo as normas,
comunicar o fato relevante ao mercado, assim que tiver conhecimento, salvo na hipotese
de defesa de interesse legitimo da Companhia sendo certo que, essa analise e dispensa
da divulgagdo, deverdo ser outorgadas pela CVM. Com efeito, ¢ ele o gestor das
Politicas e o primeiro responsavel pelo cumprimento das normas sob pena de sanc¢des a
Companhia e sang¢des pessoais aos envolvidos. Assim, o Diretor de Relagdes com
Investidores deve criar mecanismos de controle e prevengdo a pratica do insider
trading. Desde 2001, a Lei 10.303/2001 que alterou a Lei das S/As e a Lei 6.385/1976
que regula o mercado de capitais, estabeleceu como crime a atuagdo como insider
trading.



O termo insider trading, para os americanos, nem sempre possui conotacao negativa. A
pratica pode ser considerada legal quando diretores e empregados compram e vendem
acoes das Companhias para as quais trabalham reportando suas operacdes para a SEC.
Jé& a pratica ilegal do insider trading importa em compra ou venda de agdes na quebra de
um dever de fiducia ou outra relagdo de confianca e sigilo, quando em poder de
informacao relevante nao divulgada.

Assim, s3o considerados exemplos de insider trading as pessoas classificadas como:
empregados de escritorios de advocacia, bancos, corretoras e firmas de impressdo de
documentos para os quais foram dadas tais informagdes para que pudessem prestar os
Seus Sservigos.

O sistema americano de controle de insider trading ¢ essencialmente fundamentado na
defini¢do de condutas. Assim, a legislagdo americana procurou definir de forma
detalhada as diversas condutas potencialmente geradoras de comportamentos ilegais
com relacao aos negocios com agdes. Diferentemente da legislagdo brasileira, as regras
americanas sdo bem claras e comportam de igual forma algumas excecdes, fatos que
tornam a ilegalidade facilmente detectavel e passivel de investigacdo e
conseqiientemente, puni¢do. O sistema americano de controle ao insider trading ¢ o
mais eficaz do mundo, o que ¢ essencial para a manutengao de um mercado de capitais
até entdo solido.

E possivel concluir que as regras de Governanga Corporativa no Brasil evoluiram
bastante. Os oOrgdos reguladores, CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios) e
BM&FBOVESPA, sao atuantes, porém ainda nao tao eficientes quanto a SEC (CVM
estadunidense). Deve-se considerar que a SEC também evoluiu na medida do
desenvolvimento do seu mercado acionario e que os americanos culturalmente investem
praticamente todas as suas economias em agdes, certamente por confiarem nas
institui¢des regulatdrias, econdomicas e no Poder Judiciario em ultima instancia, fatores
estes inexistentes no Brasil, historicamente marcado por instabilidade econdémica e
fragilidade das instituig¢des.

O desenvolvimento do mercado de capitais nacional favoreceu as discussdes acerca do
tema, bem como a amplitude das regulamentacdes. Pode-se perceber uma preocupacao
crescente com a adocdo das melhores praticas pelas companhias e com o combate ao
uso indevido de informagdes. Esse conjunto de praticas proporciona crescente liquidez
para um mercado que se apresente transparente, igualitdrio e constantemente
preocupado com a divulgacdo correta de informagdes.
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