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Rio de Janeiro, 13 de novembro de 2020.

~

A
Comissao de Valores Mobiliarios - CVM
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

Ref.: Edital de Audiéncia Publica SDM n? 06/2020

Prezados Senhores,

Cumprimentamos essa Comissdao pela iniciativa de aprimorar o regime
regulatorio estabelecido pela Instrucao CVM n? 358/02, no que diz respeito as hipdteses
de vedacdo ao uso indevido de informacdes privilegiadas, aos planos de investimento, a
instituicdo de hipotese de vedagdo autdonoma a negociagdo de valores mobiliarios, bem

como a obrigatoriedade da politica de divulgacao de informacdes (“Minuta”).

A fim de contribuir no processo de discussdo da norma, submetemos a presente

manifestacao, que tem por objeto dois aspectos da Minuta.
1-PROPOSTA DE ALTERAGAO DO ARTIGO 13, § 12, DAINSTRUCAO CVM N2358/02
Presuncado de Acesso a Informagdo Relevante

1. De acordo com o Edital de Audiéncia Publica n? 06/2020 (“Edital”), a Minuta
propode “conformar o texto da norma a interpretagdo a ele dada pelo Colegiado da CVM”, de
modo que a regulamentacdo passe a prever expressamente “situacdes em que a CVM, a
principio, poderd considerar demonstrados, sem dilacées probatérias adicionais, a
existéncia de informagdo relevante (presungdo de relevdncia), o acesso a informagdo
privilegiada (presungdo de acesso) e o uso da informagdo privilegiada em negociagdes

(presungdo de uso)”.

2. Embora ndo se ignore a existéncia de precedentes em que o Colegiado da CVM
reconheceu a presuncdo de acesso a informagdo relevante nao divulgada por insiders

primarios, pretende-se com esta manifestacdo aproveitar a oportunidade da audiéncia
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publica para se refletir sobre a conveniéncia de incorporar tal presuncao a Instru¢ao CVM
n?2358/02.

3. Em relagdo ao elemento doloso do ilicito administrativo, a presuncao de uso da
informacdo privilegiada com o objetivo de auferir vantagem em negociacdes feitas em
mercado é perfeitamente justificavel, considerando a dificuldade em se provar o elemento

subjetivo da conduta vedada.

4. Todavia, a despeito do posicionamento que vem sendo adotado pelo Colegiado
da CVM, essa dificuldade probatéria nao parece se verificar em relacdo ao conhecimento

da informacao relevante.

5. Em primeiro lugar, é necessario reconhecer que o uso cada vez mais intenso de
ferramentas tecnoldgicas para a transmissao de informacgdes, como e-mails, mensagens
em aplicativos e outras modalidades, permite o rastreamento do acesso a informacgdes
relevantes por quem tenha negociado com valores mobiliarios, e, portanto, a obtencao de

evidéncias do conhecimento de informacdes privilegiadas.

6. Adicionalmente, qualquer das pessoas referidas no art. 99, inciso |, alineas ‘a’a ‘g’,
da Lei n? 6.385/76, quando eventualmente saiba ou tenha evidéncias de que alguém que
negociou com valores mobilidrios teve acesso a informacodes relevantes da companhia
emissora, esta obrigada a prestar as informacdes e apresentar os documentos ou
quaisquer outras evidéncias que tenham sido solicitadas pela CVM, sob pena de incorrer
no ilicito de embaraco a fiscalizacdo, previsto no art. 12, paragrafo Unico, da Instrucao
CVM n?491/11.

7. Em segundo lugar, é pacifico o entendimento do Colegiado da CVM de que a prova
necessaria para a caracterizacdo do ilicito pode ser indiciaria, dispensando-se a prova
direta do acesso a informacao privilegiada, desde que exista um conjunto de indicios
robustos e convergentes, indicando que aquele que negociou no mercado de valores
mobiliarios tinha conhecimento de algum fato relevante ainda nao divulgado ao mercado,
podendo ainda ser presumida a intencao de obter vantagem indevida com aquela

negociacao.

8. Em outras palavras, as ferramentas disponiveis a CVM para a apuracao do ilicito
de insider trading sao suficientes para a verificacao desse requisito especifico do tipo, isto

é, 0 acesso por aquele que negociou (independentemente de ser insider primario ou
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secundario) a uma informacdo relevante ainda nao divulgada ao mercado, ndo se

justificando a adocdo da presuncao relativa proposta na Minuta.

9. Por outro lado, a presuncao de que todas aquelas pessoas indicadas no inciso II
doart.13,§ 12, da Minuta — isto é, “acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores,
membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer érgdos com
fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢cdo estatutdria, e a propria companhia”
— implica a imposicdo, ao acusado ou investigado, do 6nus de demonstrar que nao tinha
conhecimento de informacdo relevante quando negociou no mercado de valores
mobiliarios. E, como se sabe, a producao de uma prova negativa muitas vezes pode ser

extremamente dificil.

10. Com efeito, é possivel imaginar situacdes em que o acionista controlador, que
muitas vezes nao participa nem estd permanentemente informado sobre todos os
negocios da companhia que controla, podera ser obrigado a demonstrar, por exemplo,
que ndo tinha conhecimento de negdcios relevantes conduzidos exclusivamente pela

administracao.

11. Em relacdo aos membros do conselho de administracao, a presuncao pode
também se revelar inadequada, na medida em que esses administradores, pela natureza
de suas atribuicOes, muitas vezes ndo participam das atividades rotineiras da companhia,
e por isso podem ndo tomar conhecimento de informacdes relevantes, especialmente se
a matéria ndo exigir a aprovacdo do 0rgdo que integram (como, por exemplo, a

condenac¢do em uma acao judicial relevante da qual a companhia é parte).

12. Mesmo em relacdo aos diretores da companhia tal presuncdo pode se revelar
exagerada. Isso porque, conforme previsto na Lei n? 6.404/76, os diretores podem
exercer atribuicdes especificas fixadas em estatuto ou definidas pelo conselho de
administracdo. Nesses casos, é possivel que determinados diretores ndo tenham
conhecimento prévio de certas informacoes relevantes relativas a assuntos que nao dizem

respeito a sua area especifica de atuagao.

13. Adicionalmente, em relacdo aos membros do conselho fiscal e de 6rgaos
estatutarios com func¢des técnicas ou consultivas, a presuncao de acesso a qualquer
informacdo relevante pendente de divulgacdo parece ainda mais irrealista, considerando

as atribuicdes e a natureza das atividades exercidas por aqueles 6rgaos.
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14. Assim, ainda que a Minuta proponha que as presuncdes “devem ser analisadas em
conjunto com outros elementos que indiquem se o ilicito previsto no caput foi ou ndo, de fato,
praticado”, essa ponderacgdo parece insuficiente para justificar a imposi¢do de um 6nus
probatorio excessivo (qual seja, a produ¢do de uma prova negativa que evidencie a
inexisténcia de acesso a informacgdo relevante ndo divulgada) para quem seja investigado

ou acusado pela pratica de insider trading.

15. Por esses motivos, sugerimos suprimir o inciso Il do art. 13, § 12, da Minuta.
I1 - PROPOSTA DE INTRODUGCAO DO ARTIGO 14-A A INSTRUCAO CVM N2358/02

Vedacgdo Objetiva a Negociagdo

16. A Minuta também propde a criagdo de um novo ilicito, autbnomo em relagdo ao
insider trading, que consistiria na negocia¢do de valores mobiliarios nos quinze dias que
antecedem a divulgacdo das informagdes financeiras trimestrais e das demonstracdes
financeiras da companhia, pela proépria companhia, bem como pelos acionistas
controladores, diretores, membros do conselho de administracado, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria,
independentemente do conhecimento de qualquer informacao relevante ainda nao
divulgada ao mercado.

a) Legalidade Questiondvel

17. A nosso ver, a instituicio da vedacao pretendida extrapola a competéncia

normativa da CVM.

18. Nos termos do art. 8% [ da Lei n? 6.385/76, compete a CVM regulamentar as

matérias expressamente previstas naquela lei e na Lei n? 6.404/76. Nesse sentido, as

normas contidas na Instrugdo CVM n? 358/02 regulamentam as regras contidas no art.
155, §§ 12 e 42 (que estabelecem a vedacdo ao insider trading) e no art. 157 (que
estabelece certas obrigacdes informacionais impostas aos administradores de

companhias abertas, inclusive a de divulgar fatos relevantes), ambos da Lei n® 6.404/76.

19. Assim, ndo é possivel encontrar na Lei n? 6.404/76 fundamento para criagao, pela
CVM, de uma vedacao auténoma a negociagdo, aplicavel a uma situacdo em que inexiste

um fato relevante pendente de divulgacao.
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20. E a Lei n? 6.385/76 igualmente nao atribui a CVM competéncia para estabelecer
a vedacao pretendida. Ao tratar da competéncia normativa da autarquia em relacao as
operacoes realizadas em mercado secundario, o art. 18, Il da Lei n? 6.385/76 estabelece
que compete a CVM definir (i) “as espécies de operagdo autorizadas na bolsa e no mercado
de balcdo; métodos e prdticas que devem ser observados no mercado; e responsabilidade dos
intermedidrios nas operagées”;! e (ii) “a configuragdo de condigées artificiais de demanda,
oferta ou prego de valores mobilidrios, ou de manipulagdo de prego; operagdes fraudulentas

e prdticas ndo equitativas na distribuigcdo ou intermediagdo de valores”.?

21. A primeira hipotese diz respeito exclusivamente a modalidades de operacdes
permitidas em bolsa e balcdo (matéria disciplinada pelas Instru¢do CVM n? 461/07) e
normas de conduta aplicaveis a investidores e intermediarios (matérias disciplinadas
pelas Instrucoes CVM n? 461/07 e 505/11). A segunda hipdtese, por sua vez, diz respeito

as matérias que atualmente sdo tratadas pela Instru¢ao CVM n2 08/79.

22. Em ambos os casos, a lei atribuiu a CVM competéncia para estabelecer normas
relacionadas a dindmica de funcionamento do mercado secundario — cujo objetivo é
tutelar a sua integridade, higidez e bom funcionamento — o que, a nosso ver, nao
contempla a instituicdo de uma vedacdo a negociacao por parte de determinadas pessoas
ligadas a companhia aberta, bem como a prépria companhia, durante o periodo que
antecede a divulgacao de informacgdes financeiras, independentemente do acesso efetivo,

por tais pessoas, a uma informacao privilegiada.

23. Assim, entendemos que ndo existe autorizac¢do legal para que a CVM estabeleca a

vedacdo contemplada no art. 14-A da Minuta.

b) Conveniéncia da Vedacdo Auténoma

24. Ainda que superada a discussao sobre a legalidade da proposta, entendemos que
a introdug¢do de uma nova modalidade de vedac¢do a negociacdo nao traria beneficios que

justificassem a intervencgdo estatal.

25. Como se sabe, um dos pilares do funcionamento adequado do mercado de

capitais € o principio do full and fair disclousure. Grande parte do arcabouco regulatorio

1 Cf. art. 18, 11, alinea “a” da Lei n? 6.385/76.
2 Cf. art. 18, Il alinea “b” da Lei n® 6.385/76.
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da CVM tem como finalidade assegurar a disseminacdo adequada e simétrica das

informacdes relacionadas a emissores de valores mobiliarios.

26. Especificamente em relacdo as negociacdes no mercado de valores mobiliarios, é
vedada a negociacdo por quem detenha informacao relevante ainda nao divulgada ao
mercado, com a finalidade de auferir vantagem ilicita, decorrente da posse da informacao

privilegiada.

27. Da forma como vem sendo historicamente interpretada pelo Colegiado da CVM,
a previsao hoje existente na regulamentacdo de vedacao a negocia¢do nos quinze dias que
antecedem divulgacdo das informagdes financeiras trimestrais e das demonstracdes
financeiras da companhia é concebida como uma presuncao relativa de que, no periodo
antes mencionado, existe uma informacgdo relevante relativa a companhia pendente de

divulgacao.

28. Portanto, o administrador que tenha tido acesso a tais informacdes e negociado
valores mobiliarios de emissdao da companhia tera o 6nus de provar que inexistia uma
informacdo relevante nos numeros que foram posteriormente divulgados nas

informagdes trimestrais e anuais da companbhia.

29. Estabelecer uma vedagdo adicional e objetiva, impedindo de forma absoluta a
negociacdo no mencionado periodo, independentemente da existéncia de uma
informacdo relevante, ndo parece ser a forma mais adequada de regulamentacdao do
mercado de capitais, diante da auséncia de clareza sobre qual seria o prejuizo causado ao
funcionamento justo e eficiente do mercado secundario nesse caso (ou, em outras

palavras, sobre qual seria o bem juridico tutelado pela norma pretendida)

30. Ressalte-se que, nos termos do art. 29, inciso III, da Lei n? 13.874/19, um dos
principios que deve nortear a autuacao estatal é “a intervengdo subsididria e excepcional
do Estado sobre o exercicio de atividades econdmica”, razdo pela qual a imposicao dessa
vedacdo adicional deveria ser substancialmente justificada a luz dos elementos que

norteiam a regulacdao do mercado de capitais.

31. Se, como consta no Edital da audiéncia publica, existe “uma percepgdo
generalizada no mercado de que negociagées em periodos proximos a divulgagdo dos
resultados financeiros, por pessoas proximas a companhia, sdo prejudiciais a credibilidade

do mercado”, essa percepg¢ao parece estar relacionada justamente a possibilidade de que
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aquelas pessoas efetivamente tenham tido acesso a informagdes relevantes da companhia

no processo de elaboracdo das informacdes financeiras periodicas.

32. Assim, a presuncdo relativa de existéncia de uma informacao relevante neste
periodo — conforme atualmente previsto na Instru¢do CVM n? 358/02 — ¢é suficiente
para se alcangar o objetivo pretendido, ndo se justificando a imposicdao de uma vedacgao
autoénoma, tornando ilicita a conduta daqueles que, nao obstante tenham realizado
negocios do periodo, sejam capazes de demonstrar que ndo tiveram acesso a qualquer

informacdo relevante nao divulgada pela companhia.

c) Necessidade de Investigacdo

33. Por fim, de acordo com o Edital, a vedacao prevista no art. 14-A da Minuta seria
instituida “sem prejuizo do disposto no art. 13”, vale dizer, aquele que negociar nos quinze
dias que antecedem a divulgacdo das informacgdes financeiras trimestrais e das
demonstracgoes financeiras da companhia poderia incorrer também na infracao prevista
no art. 155, § 42, da Lei n? 6.404/76, regulamentada pelo art. 13 da Instru¢do CVM n?
358/02, desde que tenha conhecimento de informagdes relevantes da companhia ainda

nao divulgadas ao mercado.

34. Isto significa que, em qualquer caso, a investigacdo a ser conduzida pela area
técnica dessa autarquia devera prosseguir para verificar se aquele que negociou no
periodo de quinze dias anteriores a divulgacdo das informacdes financeiras detinha ou

ndo uma informacgao privilegiada.

35. Ou seja, a existéncia dessa veda¢do autonoma ndo representara qualquer
economia de esforcos da CVM em suas atividades de fiscalizacdo, que continuara obrigada
a conduzir investigacbes em todos os casos, mesmo diante de evidéncias de
descumprimento de uma vedacgao objetiva, uma vez que a conduta pode representar uma

infracao mais grave.

36. Ademais, caso a investigacao conduzida nado identifique elementos suficientes
para a formulacao de acusacdo de insider trading, seria cabivel, em tese, a acusacdo de

infracao a vedacao autonoma que se pretende instituir.

37. Consequentemente, pelo principio do non bis in idem, aplicada a san¢do por
determinada conduta — a negociacdo de valores mobilidrios —, considerada ilicita por

descumprimento da regra prevista no art. 14-A da Minuta, ndo seria cabivel a aplica¢do
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de nova sancao pelo mesmo fato, ainda que sejam posteriormente identificados
elementos que indiquem que o agente tinha conhecimento de informagdes relevantes da

companhia ainda nao divulgadas ao mercado.

38. Ou seja, a vedacdo autonoma proposta pela Minuta pode levar a situacdes em que
a pratica de insider trading, ainda que suficientemente demonstrada, ndo sera passivel de
punicado, pela existéncia de uma san¢do anterior por ilicito administrativo muito menos

grave.

d) Conclusdo quanto a Vedacdo Autbnoma Proposta

39. Diante do acima exposto, sugerimos a exclusdo do art. 14-A da Minuta.

Reiterando os cumprimentos a essa Comissdo de Valores Mobiliarios pela
iniciativa, agradecemos a oportunidade de contribuir com o debate para aprimoramento
da Instrucdao CVM n? 358/02.

Cordialmente,

Trindade Sociedade de Advogados
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