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Sumario

Nos mercados de capitais, a informacao assume especial relevancia devido a sua atualizagao
permanente e a grande fluidez de informagao existente nesses mercados. A semelhanca de
quaisquer outras negociagoes, a parte que esta melhor informada tem vantagem negocial,
uma vez que esta em condi¢oes de tomar decisdes negociais mais vantajosas. No entanto, ao
contrario da maior parte dos mercados, o bom funcionamento do mercado de capitais esta
em grande parte dependente da confianga dos investidores. A partir do momento em que ha
investidores que, devido a qualquer condi¢ao ou cargo que exer¢am tém acesso a informagao
relevante que nao esta acessivel ao publico em geral, nasce uma desconfianga nos mercados
e, consequentemente, o investimento nos mesmos retrai-se. Surge assim a necessidade
reprimir os comportamentos de quem, sendo detentor de informagao privilegiada a usa de
forma abusiva. Em Portugal, o crime de abuso de informagao privilegiada é previsto e punido

pelo artigo 378.° do Cod.VM.

Nesta dissertagdo propus-me, numa primeira parte a analisar os pressupostos inerentes ao
crime de abuso de informagao privilegiada, ¢ numa segunda parte a analisar dois casos
conhecidos, ocorridos e julgados noutras jurisdi¢oes, e tentar perceber que enquadramento

teriam a luz do artigo 378.° do Cod. VM.

Enquanto no primeiro caso, Chiarella v. United States, foi possivel fazer o enquadramento
face ao 378.° do Cod.VM, ja no segundo, Lafonta v. AMF acabamos por concluir que estava

em causa a pratica de um crime distinto.

Esta analise permitiu, por um lado, a aplicagdo a um caso concreto de pressupostos e
conceitos explanados numa primeira aproximacao, de forma mais teérica. Por outro lado
permitiu o aprofundamento de aspetos especificos, nomeadamente a diferenca entre nsider e

tipee, € os contornos especificos do carater preciso da informagao.



Abstract

In the stock market, information takes on special relevance, due to the market’s permanent
updating and the great fluidity of information existent therein. Just as in any other
negotiations, the party with the better information has a bargaining advantage, as it is able to
make more advantageous business decisions. However, unlike most other markets, the
proper functioning of the stock market is greatly dependent on investors’ trust in the market
itself. As such, if there are investors who, due to any condition they possess or office they
hold, have access to relevant information which is not accessible to the general public,
distrust is bred within the market and, consequently, investment is lessened. Thus, there is a
need to prevent those who hold privileged information from using it in abusive ways. In
Portugal, abuse of privileged information is set out and punished criminally in Article 378.

of the Portuguese Securities Code (‘Codigo dos Valores Mobiliarios’).

In this dissertation, I have set out, firstly, to analyze the inherent conditions for there to be
a crime of abuse of privileged information; secondly, to analyze two well-known cases, which
took place and were decided in other jurisdictions, and attempt to understand how these

cases would fall under Article 378. of the Portuguese Securities Code.

Whereas the first case, Chiarella v. United States, was scrutinize under Article 378 of the
Portuguese Securities Code, in the second, Lafonta v. AMF, the conclusion arrived at was

that the crime taken place was different.

This analysis allowed, on one hand, the application to a particular case of prerequisites and
concepts which were explained, at a first approach, from a more theoretical perspective; on
the other hand, it also allowed the further development of specific aspects of the regime,
namely the difference between an insider and a tipee, as well as to more clearly set out the

limits to the precise character of the information at hand.
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INTRODUCAO

Nos mercados de capitais, em que se negoceiam valores mobilidrios e outros instrumentos
financeiros, a informacao assume um papel fundamental. O investidor mais bem informado
estara necessariamente numa melhor posi¢do negocial, ou seja, o investidor com mais
informacao e mais recente esta em melhores condi¢des para tomar decisdes negociais mais
vantajosas. Embora esta premissa seja verdadeira na maior parte dos mercados e negociagdes,
nos mercados de valores mobiliarios assume especial relevancia devido a sua atualizacio

permanente e grande fluidez de circulagio de informacio'.

Neste contexto, a obtencao de uma informacao relevante que seja desconhecida pelos
restantes investidores pode revelar-se uma auténtica mina de ouro. Sendo vejamos:
imaginemos que um investidor obtém a informacao de que determinada empresa petrolifera,
em dificil situagdo financeira, descobre uma enorme jazida de petréleo. Pelo facto de a
informac¢ao nio ser ainda do conhecimento publico, o investidor consegue adquirir uma
grande quantidade de agdes a um valor muito abaixo do seu valor real, leia-se, o valor que
teria se o mercado ja tivesse reagido a informacgido. Assim, quando a informagdo for
publicada, as agdes compradas “ao preco da chuva” valorizam em flecha, representando um
ganho para o investidor. Em contrapartida, temos o investidor que vende as a¢bes ao

primeiro desconhecendo essa informagdo e com isso sofre um grande prejuizo.

Queremos com este exemplo demonstrar que a importancia que a informac¢dao tem nos
mercados de valores pode levar a abusos por parte de quem tem mais rapidamente acesso a
informacao. Ha pessoas que, pela natureza da sua profissao, ou por qualquer outra qualidade,
tém acesso a informacao antes de esta ser publicada e tém por isso a vantagem de poderem
negociar antecipando-se a reacdo que se preve que o mercado tera a essa informagao. A

informagio relevante nio publica denomina-se de “informacio privilegiada”.’

Estes comportamentos praticados por quem beneficia da assimetria informativa, para além
de serem alvo, de modo geral, de uma reprovacao social, tém também efeitos nocivos,

fragilizando a integridade dos mercados. Os mercados estio em grande parte dependentes

! Neste sentido vide Fatima Gomes (1996), “Insider trading” p.3
2 Vide Carvalho, F. P., e Loureiro, F. (2010). “O crime de abuso de informac3o...”. Actualidad Juridica Uria
Menéndez, N.2 27, p. 111
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da confianga dos investidores, sem a qual o investimento retrai-se podendo causar graves

problemas de financiamento das empresas.

Assim torna-se necessaria a tomada de medidas contra o abuso de informacao privilegiada.
No regime juridico portugués, a protecao da informagao privilegiada passa, em grande parte

pela criminalizagao do abuso de informagcao privilegiada, prevista no artigo 378.° do Cod. VM.

Partindo de uma analise dos pressupostos e contornos deste tipo criminal, propomo-nos
nesta disserta¢ao, a estudar dois casos conhecidos, ocorridos e julgados noutras jurisdi¢oes,

e tentar perceber que enquadramento teriam a luz do artigo 378.° do Cod.VM

Escolhemos para o efeito dois casos que consideramos interessantes por motivos bastante

distintos.

Em primeiro lugar temos o caso Chiarella V. United States, cujo interesse se prende,
primariamente por ter lugar nos Estados Unidos, o que em principio nos permitira uma
aproximac¢ao ao tema mais desafiante, dado que todo o enquadramento do caso se baseia
num sistema bastante diferente do nosso. Nao tencionamos, no entanto, fazer um estudo
comparativo entre os dois regimes legais, embora nos pareca inevitavel uma ou outra nota

comparativa.

Propomo-nos também analisar o enquadramento a luz do artigo 378.° do Cod.VM, o caso
Lafonta V. AMF. Este caso tem lugar em Franga, que, como Estado-Membro da EU tera
um regime em matéria de informagdo privilegiada mais aproximado do nosso, por estar
sujeita as mesmas regras comunitarias. Este caso suscitou interesse por parecer apresentar

uma discussao interessante quanto a defini¢ao de informagao privilegiada.

Numa primeira parte do nosso trabalho procederemos a analise dos pressupostos do crime
de abuso de informagao privilegiada, previsto e punido pelo artigo 378.° Cod.VM e, numa
segunda parte, munidos desses pressupostos e contornos, analisaremos o0s c€asos

mencionados, com objetivo de se descobrir que enquadramento teriam a luz desse artigo.

HISTORIA E ORIGENS

Ja desde o século XVIII se denuncia o comportamento de acionistas que, beneficiando de

informagoes reservadas e fora do conhecimento publico, usam tal assimetria informativa em



decisbes negociais sobre agdes, causando o seu enriquecimento e, necessariamente o

empobrecimento da contraparte nas referidas negociagoes.

Tais relatos evidenciam que ja ndo ¢é recente a censura destas praticas conhecidas
internacionalmente por /nsider trading. Nesta fase ndo se fala de uma censura social
generalizada, mas ja havia quem se sentisse lesado por tais praticas, que a data eram

comummente realizadas.’

Compreende-se o descontentamento a partir do momento em que existe um grupo restrito
de pessoas que, por terem acesso a informagdes sensiveis e nao publicas, tém uma vantagem
(de outra forma injustificada) na negociagao de agdes. Por contraposicao, ha que ter em conta
o prejuizo sofrido por quem, nio beneficiando da mesma informacgio, toma decisoes
negociais desinformadas e desvantajosas, nao se podendo por isso, na nossa opiniao falar de

um “victimless crime”.

Acentua-se durante o século XX, de modo insistente e reiterado, a exposi¢ao e denuncia do
insider trading, auxiliado pelos mecanismos de wzass media. No entanto, havia uma resisténcia a
intervengao governamental nos mercados de valores, sendo por isso a sua proibicdo
relativamente recente. A mudanca de mentalidade® foi motivada pela necessidade de
reconquistar a confianca dos investidores nos anos 30, apds o c¢rash da bolsa de valores em

1929°,

O primeiro passo no sentido de proibir o zusider trading surgiu com a aprovagao nos Estados
Unidos do Securities Act em 1933 e do Securities Exchange Act em 1934 que simultaneamente
criaram um organismo responsavel pela regulacio dos mercados de valores e pela protecao
dos investidores, a Securities Exchange Comission (doravante SEC), e estabeleceram uma
primeira barreira ao zusider trading. No entanto, ao invés de atacar diretamente o problema do
insider trading, a SEC promove a divulgacao de informacao verdadeira, completa e fidedigna
aos investidores, de modo a garantir a existéncia de um mercado justo e ético que pudesse
reconquistar a confianca dos investidores’. Ndo queremos com isto duvidar da bondade
destas medidas. De facto, a obrigatoriedade da divulgagao de informagao permite reduzir a

quantidade de informacao privilegiada e equilibra a informagao a que ambas as partes tém

3 Neste sentido vide Costa, J. F., e Ramos, M. E., (2006) “O crime de abuso de informagdo privilegiada...”
pp. 18-19

4 N3o é ainda pacifica a punibilidade do insider trading, podemos encontrar os principais argumentos em
defesa da liberalizagcdo do insider trading em Fatima Gomes (1996), “Insider trading” pp. 11-13

5> Neste sentido Dolgopolov, S. em The concise Encyclopedia of economics : Insider Trading

6 Neste sentido vide Fair to All People: The SEC and the Regulation of Insider trading
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acesso, mas nada faz no sentido de impedir ou punir a utilizagao abusiva da informagao que

permanece privilegiada.

Assim, niao se pode ainda falar numa verdadeira proibicdo ao zusider trading, o Securities
Excchange Act, na sua versao original regulava a matéria nas seccées 10-b sob a epigrafe
“Regulation of the use of manipulative and deceptive devices” e 16(b) sob a epigrafe “Directors, officers,
and principal stockholders™.

A abordagem efetuada na secgao 10(b) acima referida era ainda insuficiente. Pese embora
este preceito contenha proibigdes relativamente a fraude e manipulagio de mercado, a sua
abordagem face ao #nsider trading é meramente indireta. Da mesma nio se consegue retirar

qualquer definicao de zusider trading, ou referéncia a condutas especificas que se visam punir.

Na verdade, o Securities Exchange Act versa diretamente a questao do usider trading, quando

muito, apenas na Sec¢ao 16-b, que permite ao emitente recuperar lucros gerados por “short-
C . .

swing”, 1.e. os lucros auferidos sobre compras e vendas que ocorrem dentro de seis meses

uma da outra.

A disposicao da sec¢ao 16(b) revela-se também insuficiente para reprimir a pratica do znsider
trading por ser, na nossa opinido, demasiado especifica. Uma vez que sé se aplica a

administradores, diretores ou acionistas que detenham mais de 10% das agdes da empresa,

7“Sec. 10. It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, by the use of any means (...) (b) To use

or employ, in connection with the purchase or sale of any security (...) any manipulative or deceptive device
or contrivance in contravention of such rules and regulations as the Commission may prescribe as
necessary or appropriate in the public interest or for the protection of investors”

8“Sec. 16. (b) For the purpose of preventing the unfair use of information which may have been obtained
by such beneficial owner, director, or officer by reason of his relationship to the issuer, any profit realized
by him from any purchase and sale, or any sale and purchase, of any equity security of such issuer (other
than an exempted security) or a security-based swap agreement involving any such equity security within
any period of less than six months, unless such security or security-based swap agreement was acquired
in good faith in connection with a debt previously contracted, shall inure to and be recoverable by the
issuer, irrespective of any intention on the part of such beneficial owner, director, or officer in entering into
such transaction of holding the security or security-based swap agreement purchased or of not
repurchasing the security or security-based swap agreement sold for a period exceeding six months. Suit
to recover such profit may be instituted at law or in equity in any court of competent jurisdiction by the
issuer, or by the owner of any security of the issuer in the name and in behalf of the issuer if the issuer shall
fail or refuse to bring such suit within sixty days after request or shall fail diligently to prosecute the same
thereafter; but no such suit shall be brought more than two years after the date such profit was realized.
This subsection shall not be construed to cover any transaction where such beneficial owner was not such
both at the time of the purchase and sale, or the sale and purchase, of the security or security-based swap
agreement or a security-based swap involved, or any transaction or transactions which the Commission
by rules and regulations may exempt as not comprehended within the purpose of this subsection.”



relativamente a negociagoes efetuadas com as a¢oes do emitente em questdo, deixa fora do

seu ambito de atuagdo muitas das praticas que consubstanciam znsider trading.”

A secgao 10(b)(5) foi acrescentada para implementar as seccoes 10(b) e 16(b). Antes de se
adicionar esta sec¢do, a SEC ndo tinha autoridade para reprimir atos que niao fossem
praticados pelos agentes acima descritos. Os principios delimitadores da secgao 10(b)(5)
derivam primariamente do caso concreto, sendo maioritariamente determinados pelos

tribunais.™

Os efeitos nos mercados da perda de confianga dos investidores também se fizeram sentir
na Buropa, e com ela, a preocupacao com a regulacio do bom funcionamento dos mercados.
Dada a simbiose existente entre os Estados Membros, surge a necessidade de harmonizar as
legislagdes dos Estados na matéria. Os esfor¢os em estabelecer um nivel minimo europeu de
protecio dos mercados culminaram na ado¢io em 1989 da Diretiva 89/592/CEE, relativa a
coordenagdo das regulamentagdes respeitantes as operagdes de iniciados. Esta Diretiva veio
proibir a utilizacio de informacio privilegiada quer por znsiders’’, quer por quem tenha
adquirido a informagido pelos primeiros, sendo estes tltimos denominados #pees”. Veio
também impor um dever as sociedades com valores mobiliarios admitidos a negociacio em
mercados regulados, de divulgar logo que possivel, informagdes relevantes relativas ao

proprio emitente ou aos valores por si emitidos.

A Diretiva 89/592/CEE foi substituida em 2003 pela Diretiva 2003/6/CE relativa ao abuso
de mercado (também conhecida por MAD Directive). Esta Diretiva representa o primeiro
exemplo da implementagao do processo Lamfalussy, que foi criado com o objetivo de alcangar
um maior nivel de harmonizacio entre os Estados Membros em matéria de repressio do
abuso de mercado. Este processo consiste numa abordagem de quatro niveis de Diretivas.”
A MAD Directive foi mais recentemente considerada obsoleta e substituida pelo Regulamento

UE n.° 596/2014 do parlamento europeu e do conselho de 16 de abril de 2014."

% Neste sentido vide Fair to All People: The SEC and the Regulation of Insider trading 3.2 Paragrafo

10 Cfr. Historical Timeline - History of Insider Trading, 1611-2012, with an Emphasis on Congressional
Insider Trading, obtido de insidertrading.procon.org

1 Vide Infra ponto 3.1. relativo a insiders

12 vide Infra ponto 3.1. relativo a tipees

13 Sobre o processo Lamfalussy Vide “ESME Report - Market abuse EU legal framework and its
implementation by Member States: a first evaluation”, Julho de 2007 e José Brito Anunes em “ Notas
pessoais sobre o processo Lamfalussy”, Cadernos do Mercado de valores mobiliarios, n.2 18, agosto de
2004, pp 48-61

14 Vide Considerandos 3 e 5 do Regulamento (UE) N.2 596/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de
16 de abril de 2014 relativo ao abuso de mercado.
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A primeira norma em Portugal que incriminou o abuso de informagao foi o artigo 524.° do
CSC, introduzido pelo DL n.° 184/87, de 21 de Abril. Esta norma foi revogada pelo DL n.°
142-A/91 de 10 de Abril, que aprovou o Cod.MVM, o qual previa o crime de abuso de
informacao no seu artigo 666.°. Este fol por sua vez revogado com a entrada em vigor do
Cod.VM, que preve e pune o crime de abuso de informagdo no seu artigo 378.° e prevé o
dever de divulgacio de informacio privilegiada nos artigos 248.° e seguintes.”” O Cod.VM
sofreu desde a sua entrada em vigor varias altera¢oes, sendo de assinalar a alteragdo
provocada pelo DL52/2006 de 15 de Marco que transpoe patra o regime juridico portugués
a Diretiva de abuso de mercado e respetivas Diretivas de execu¢ao, nomeadamente a Diretiva

2003/124/CE e a Diretiva 2003/125/CE.

15 Cfr. Santos, F. M. (2011), “Divulgagéo de Informagéo Privilegiada” p.46



PARTE 1

1. Informagcao privilegiada

No nosso ordenamento juridico temos nos n.%s 3 e 4 do artigo 378.° do Cod.VM uma nogao
de informacgdo privilegiada. Segundo o n.°3 do referido artigo, tem-se por informagao

(13

privilegiada “ (...) toda a informacdo nao tornada publica que, sendo precisa e dizendo
respeito, direta ou indiretamente a qualquer emitente ou a Valores Mobiliarios ou a outros
Instrumentos Financeiros, seria idénea, se lhe fosse dada publicidade, para influenciar de
maneira sensivel o seu preco no mercado.”. O n.° 4 do mesmo artigo acrescenta que,
relativamente aos instrumentos derivados sobre mercadorias se considera informacio
privilegiada “ (...) toda a informac¢do com caracter preciso, que ndo tenha sido tornada
publica e respeite, direta ou indiretamente, a um ou mais desses instrumentos derivados e
que os utilizadores dos mercados em que aqueles sio negociados esperariam receber ou

teriam direito a receber em conformidade, respetivamente, com as praticas de mercado

aceites ou com o regime de divulgacdo de informagao nesses mercados.”.

Note-se que neste n.°4 a pedra de toque encontra-se, nao na idoneidade da informagao para
alterar o preco no mercado, como acontece no nimero anterior, mas na prote¢io da
expectativa baseada nas praticas de mercado aceites ou no regime de divulgacio de
informa¢ao nesses mercados, que os utilizadores dos mercados em que estes sdao
transacionados legitimamente tém. Parece-me que aqui, o legislador se preocupa
especialmente com os utilizadores destes mercados, porventura devido a maior
complexidade destes instrumentos financeiros. Ao invés, no n.° 3 o foco parece estar na
protegao do mercado em si e, consequentemente dos investidores, cuja confianca no

mercado ¢ fulcral para o funcionamento do mesmo.

Do conceito legal de informacio privilegiada constante do n.°3 do artigo 378.° retiram-se
quatro requisitos cuja nao observancia de qualquer um deles desqualifica a informac¢ao como
privilegiada: 1) carater nao publico; ii) carater preciso; iii) ter por objeto entidades emitentes
de instrumentos financeiros ou instrumentos financeiros '; iv) idoneidade de influenciar

preco no mercado.

%Embora em rigor se devesse falar de “valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros”, numa
I6gica de articulagdo e fluidez de discurso, referimos apenas instrumentos financeiros mas compreenda-
se valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros.
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1.1. Carater nao publico da informacao

A informagao s6 ¢ privilegiada enquanto nio tiver sido tornada publica. A informagao é
publica quando est4 acessivel a generalidade dos investidores.'” Esta ideia, embora simples
numa primeira abordagem, mais complexa se torna num esforgo te tentar perceber qual o

1" de publicidade que torna uma informacio publica. Sabemos que'’, se se transmitir a
p q ¢ao p que,

nive
informacao a uma pessoa, ainda que a um interessado, essa pessoa pode vir a ser considerada
tipee e a informagdo mantém o carater nao publico. Nao basta, portanto transmitir a
informacao a uma pessoa, a informacao tem de se tornar acessivel a um grupo de pessoas.
Mas bastara publicar a informag¢ao num jornal local, ou, num extremo oposto, sera necessario

?20

publica-la num meio de wass media? ~° Cumpre entdo aferir qual a divulgacio necessaria para

fazer cessar a indole nao publica da informagao.

Em primeiro lugar, nio deverdo ser considerados informacdo privilegiada, conforme
esclarece o considerando (28) do Regulamento (UE) n.° 596/2014%' relativo ao abuso de
mercado “os estudos e as estimativas baseados em dados do dominio publico (...) e o mero
facto de uma operagio ser efetuada com base nesses estudos ou estimativas nao devera ser

considerado, por si s6, utilizagao de informacao privilegiada. (...) 7.

O considerando (25) do Regulamento acima referido desconsidera também que “ (...) as
ordens colocadas antes de uma pessoa dispor de informacao privilegiada constituam abuso
de informacao privilegiada. No entanto, quando uma pessoa passa a dispor de informacao
privilegiada, devera presumir-se que qualquer alteragdo subsequente que ligue essa
informacao a ordens colocadas antes de a pessoa dispor de tal informacio, incluindo o
cancelamento ou a alteracio de uma ordem, ou uma tentativa de cancelar ou alterar uma
ordem, constitui abuso de informacao privilegiada. Esta presuncao podera, contudo, ser
ilidida se a pessoa demonstrar que nao utilizou a informacao privilegiada na execucio da

operagao.”

17 “Entendimentos da CMVM sobre a Divulgagéo de Informagéo Privilegiada por Emitentes...” (2008)
Ponto 24

18 Vide Santos, F. M. (2011), “Divulgag¢éo de Informagéo Privilegiada” pp. 74-75

19 Cfr. Infra Ponto 3.1. sobre tipees

20 yjide Costa, J. F., e Ramos, M. E., (2006) “O crime de abuso de informacéo privilegiada...” pp. 43-46

21 Regulamento (UE) n.2 596/2014 do parlamento europeu e do conselho de 16 de abril de 2014 relativo
ao abuso de mercado que revoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e as
Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissdo



Compreende-se que assim seja, vejamos uma situagao em que um investidor ja colocou a
ordem de compra/venda de a¢oes quando obtém informacio privilegiada que vem atribuir
a ordem previamente dada um beneficio maior que o inicialmente esperado. Nao ¢ expectavel
que o investidor em causa retire/altere a ordem ao aperceber-se que tem lucro garantido.
Claro que na pratica, esta ressalva pode dificultar o controlo pelas autoridades do abuso de
informacao privilegiada. Se ¢ dificil provar que determinado investidor usou informagao
privilegiada nas suas decisdes negociais, mais dificil sera provar o exato momento da

obtencao das informacdes.

Feitos os esclarecimentos prévios, voltamo-nos para o n.°1 do artigo 248.° Cod.VM, segundo
o qual os emitentes que tenham valores Mobiliarios admitidos a negociagao em mercado
regulamentado ou que tenham requerido a respetiva admissao a um mercado dessa natureza
tem o dever de divulgar imediatamente qualquer informacgio privilegiada ou qualquer
alteragao a esta informagao depois de tornada publica. Acrescenta o n.°3 do mesmo preceito
que os emitentes asseguram que a divulgagao de informagao privilegiada ¢ realizada de forma
simultanea junto aos investidores e aos mercados em que os seus valores estejam admitidos

a negociagao.

Nao basta uma qualquer partilha de informagao para satisfazer este requisito, parece
necessaria a utilizagao de um meio que propicie a divulgagao da mesma junto aos investidores

e a0 mercado onde os valores estio admitidos a negociagao em geral.

Segundo o n.°1 do artigo 5.° do Regulamento CMVM n.° 5/2008 relativo aos deveres de
informagdo™, os emitentes podem utilizar um dos seguintes meios para satisfazer o requisito
de publicidade: a) sistema de difusdo de informacio da CMVM?¥; b) meio que permita aos
investidores de toda a Comunidade Europeia o acesso rapido e sem custos especificos a essas
informacoes numa base nao discriminatoria, nos termos da alinea a) do n.° 4 ¢ no n.° 5 do
artigo 244.° do Cod.VM; c¢) sitio do emitente na Internet, nos termos dos n°s. 7 e 8 do artigo

244.° do Cod.VM.

Considera-se assim qualquer um destes meios como idénes para dar publicidade suficiente a

informagcio, fazendo cessar o seu carater privilegiado™. No entanto, quando o emitente optar

22 Regulamento CMVM N.2 5/2008 com as alteracdes introduzidas pelo Regulamento CMVM N.2 5/2010
2 Segundo o artigo 367.2 do Cod.VM, a CMVM organiza um sistema informéatico para difusdo de
informac&o acessivel ao publico, que pode integrar quer informacédo de divulga¢do obrigatdria ao abrigo
do artigo 248.9, quer demais informacao de relevo.

24 Menciondmos apenas os meios gerais de divulgacdo, poder3o estar previstas em lei ou regulamento da
CMVM exigéncias especificas a cada tipo de informacgao.
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por um dos meios referidos nas alineas b) ou c) referidas anteriormente, deve ainda remeter
a informagdo a publicar a CMVM para efeitos da sua divulgacao no sistema de difusio de
informagio, o mais tardar até ao momento do seu envio para publicacio®. O dever de

informacao considera-se cumprido no momento da primeira divulgacio da informagao.

1.2. Carater preciso

Considera-se* que uma informagio tem caricter preciso se fizer referéncia a um conjunto
de circunstancias existentes (ou acontecimentos verificados) ou razoavelmente previsiveis, e
se essa informacao for concreta o suficiente que permita concluir a sua idoneidade para afetar

significativamente a cotagao dos valores mobiliarios com ela relacionados.

A existéncia ou ndo do carater preciso da informacao deve ser analisada numa base casuistica.
No entanto, ha elementos que se podem ter em conta na tentativa de criagao de uma regra.
Em primeiro lugar, quando se fala de factos ocorridos, a informagao é precisa sempre que
seja constituida por elemento concretos, por oposicio a rumores ou especulagio”. Se se
tratar de rumores, a CMVM recomenda®™ que os emitentes divulguem um comunicado de

forma a evitar que os equivocos persistam no mercado. 2

Pode também ocorrer que a informacao concreta circule fora do grupo de intervenientes no
processo criador de informagao privilegiada (por exemplo preparagio de uma OPA) por
meio de uma quebra do dever de sigilo de algum dos intervenientes no processo, caso em
que poderemos estar perante informacdo que potencia a pratica de sider trading. Esta
situagdo exige uma confirmagao ou desmentido pela entidade visada, de modo a cumprir o
dever legal de divulgagao imediata de informacao privilegiada, havendo nesta situacao um
dever especifico de divulgacao nos termos do n.°5 do artigo 248.°-A do Cod.VM, de modo

a por cobro a uma assimetria informativa ilicita causada pela violacio de um dever de segredo.

25N.2 3 do artigo 5.2 Regulamento CMVM N.2 5/2008 com as alteracdes referidas na nota de rodapé n.222
26 V/ide Artigo 7.2 n.22 do Regulamento (UE) n.2 596/2014 do parlamento europeu e do conselho

de 16 de abril de 2014 na sua versao portuguesa.

27 Neste sentido vide Costa, J. F., e Ramos, M. E., (2006) “O crime de abuso de informacéo privilegiada...”
pp. 47-48

28 Sobre a natureza das recomendacbes da CMVM, vide Pinto & Veiga, 2001, Natureza, Limites e Efeitos
Das Recomendacdes e Pareceres Genéricos da CMVM em Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios
n.2 12 pp. 273-285

29 Cfr. “Entendimentos da CMVM sobre a Divulgacdo de Informagéo Privilegiada por Emitentes...” (2008)
Pontos 13-15



O n.°1 do artigo 248.°-A do Cod.VM permite aos emitentes de valores mobiliarios admitidos
a negociagdo em mercado regulado ou, aos que tenham requerido a sua admissio em
mercado dessa natureza, a possibilidade de diferir a divulgacao de informagao privilegiada se
se verificarem cumulativamente os requisitos previstos nas alineas de a) a c¢) do n.°1 deste
artigo. Esta faculdade de diferimento perde-se se, nos termos do n.° 5, um emitente ou
alguém que atue em nome ou por conta deste, comunicar no ambito do exercicio das suas
func¢oes, informacao privilegiada a um terceiro que nao esteja sujeito ao dever de segredo.
Perde-se também, nos termos da alinea c) do n.°4 do presente artigo, se houver violagao do
dever de confidencialidade fora do ambito de exercicio das fungdes de quem comunica a
informa¢ao. Em ambos os casos tal informagdo ¢ tornada publica, ou seja, tem de ser

divulgada imediatamente.

A informagdo precisa nao tem de ser necessariamente completa. Num processo negocial
podem existir varios momentos, varias fases. A informacao relativa a cada uma dessas fases

de um processo negocial complexo, pode ser, por si s6, informagio precisa™ .

Para determinar o carater preciso da informagao como elemento tipico da informacio
privilegiada, podemos recorrer a determinados indicadores: i) a informagao esta sujeita a um
dever de segredo pelo emitente. Esta sujeicao indica que a informacio ¢, de algum modo,
sensivel e ndo é do conhecimento do publico em geral, sendo que apenas um nimero restrito
de pessoas envolvidas com o processo negocial, lhe tem acesso; ii) permite a um investidor
razoavel tomar decisGes de investimento com um risco reduzido; iii) informac¢do com
previsivel impacto no mercado. Os comerciantes passariam a negociar com base nesta

informacao a partir do momento em que fosse tornada publica.

Qualquer avaliagao do carater preciso da informagdo devera ser feita no momento em que
esta ¢ obtida (ex ante) e nao num momento posterior, quando essa informagao possa ter sido

concretizada com a publicacio ou, dependendo do caso, com a evolucio das negociagoes.”

Quando se fala em factos futuros, o critério distintivo consiste em saber se no momento da
avaliagdo ¢ razoavel a conclusio, com base na informacao disponivel, de que os factos em

questao ocotrerio.

30 Cfr. Abuso de Informacéo Privilegiada — Conceitos, Comportamentos Proibidos, Consequéncias Legais,
Linhas de Orientagéo e Decisées Judiciais, CMVM, 2008, ponto 2

31 Em sentido contrario vide Costa, J. F., e Ramos, M. E., (2006) “O crime de abuso de informacdo
privilegiada...” pp. 49-50

32 Cfr. “Entendimentos da CMVM sobre a Divulgacdo de Informagéo Privilegiada por Emitentes...” (2008)
Pontos ponto II-C
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1.3. Carater especifico;

Para uma informacao ser privilegiada tem de ser especifica. A especificidade da informacio
reporta-se ao terceiro requisito da definicdo legal. Decorre do n.°3 do artigo 378.° Cod.VM
que a informagao deve versar, direta ou indiretamente sobre emitentes, valores mobiliarios

ou outros instrumentos financeiros. >

Distingue a CMVM, através das suas recomendac¢des™, entre informagio especifica direta e
informacao especifica indireta. Sendo que apenas sobre a primeira recai o dever de divulgagao

previsto no artigo 248.° n.°1. Cumpre por ora esclarecer esta distingao.

Informagao direta

Informacao direta abrange os factos diretamente relacionados com um ou mais emitentes, e
os factos diretamente relacionados com um ou mais valores mobiliarios emitidos por um ou

mais emitentes.

Tipicamente, relacionam-se de modo direto com o emitente, as informagdes que respeitam
1) a posi¢do financeira; ii) a estratégia e desenvolvimento do negdcio; iii) a estrutura de capital
e o respetivo controlo; iv) e as decisoes de ambito particular de autoridades de supervisao ou

regulacdo comunicadas aos emitentes™.

Por sua vez, a informacdo que habitualmente se relaciona de modo direto com os valores

mobilidrios emitidos diz respeito i) as condigdes de emissio e ii) a0 conteddo dos mesmos.™

Falamos aqui em “corporate information”, informacido que maioritariamente provém do
emitente. Como espelham os exemplos supra referidos, trata-se de informagao resultante de
decisOes e atos internos que, como tal, ¢ o emitente quem esta em melhores condi¢des de a
divulgar. Na mesma situagdo estio informagdes que, embora nao provenham do emitente,

lhe dizem diretamente respeito, como é o caso das decisoes de autoridades de supervisao ou

3 Santos, F. M. (2011), “Divulgacdo de Informacdo Privilegiada” pp. 58-61

34 Cfr. “Entendimentos da CMVM sobre a Divulgacdo de Informagéo Privilegiada por Emitentes...” (2008)
Pontos Il-Ae B

35 Cfr. “Entendimentos da CMVM sobre a Divulgacdo de Informagéo Privilegiada por Emitentes...” (2008)
Pontos ponto 11/3

36 Cfr. “Entendimentos da CMVM sobre a Divulgacdo de Informagéo Privilegiada por Emitentes...” (2008)
Pontos ponto 11/4



regulagiao de ambito particular, leia-se decisdes destas entidades em relagdo ao emitente ou

emitentes em causa.

Niao levanta dificuldades de maior concluir que a “corporate information”, caso preencha os
demais requisitos do conceito, consubstancia informagao privilegiada quer nos termos do
n.°3 do artigo 378.° do Cod.VM, quer para efeitos do dever de divulgacao de informacao,
nos termos do artigo 248.° do Cod.VM.

Informacao indireta e market information

A market information diz respeito a informagao sobre as condi¢des de mercado ou sobre o
mercado em si’’ e como tal, é um fator externo aos emitentes e valores mobilidrios por si

emitidos, mas de grande importancia no desenvolvimento dos mercados.

A informacio privilegiada indiretamente relacionada com o emitente tem por exemplos™ i)
informagoes estatisticas divulgadas por organismos publicos; ii) a publicagao iminente de
relatérios de notagdo de risco; iii) decisdes do banco central relativas a taxa de juro; iv)
decisbes governamentais relativas a enquadramento fiscal, regulacio sectorial, etc.; v)
decisbes da autoridade responsavel pelo controlo da concorréncia nos mercados relevantes

em que se insira o emitente; vi) decisdes relevantes do governo e outros organismos publicos.

Relativamente aos valores mobiliarios emitidos, temos como exemplos de informacio que
apenas indiretamente se relaciona com estes: i) decisoes relativas a alteracao das regras sobre
composicao de indices de mercado; ii) decisOes relativas a regras aplicaveis nos mercados em
que os instrumentos financeiros sejam negociados; iii) alteracao no modo de negocia¢io ou

das condi¢bes de negociacao.

Coloca-se assim a questdo de averiguar se a market information, cuja relagdo com o emitente e
valores mobiliarios por este emitidos é apenas indireta, apresenta uma conexao suficiente
com estes para poder ser abrangida pelo crime de abuso de informacio. O legislador parece
resolver a questao, alargando a nog¢ao de informagao privilegiada a informagao que diga direta
ou indiretamente respeito aos emitentes, valores mobilidrios e outros instrumentos

financeiros. Compreende-se esta soluciao, dado que caso contririo a proibicdo do #nsider

37 Cfr. Costa, J. F., e Ramos, M. E., (2006) “O crime de abuso de informagéo privilegiada...” p.51
38 Exemplos retirados dos “Entendimentos da CMVM sobre a Divulga¢éo de Informacdo Privilegiada por
Emitentes...” (2008) pontos II/7 e 11/8
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trading nio abrangeria praticas como a do front-running’. Esta pratica consiste no
comportamento de um agente (insider’”) que, munido de informagio de mercado relevante,
por exemplo, tendo conhecimento de uma ordem de compra de determinado valor
mobilidrio em quantidade idénea para alterar o valor do mesmo, se aproveita desse

conhecimento para realizar negocios prévios ou paralelos as operagdes ordenadas.

Podemos seguramente concluir que a informacao indireta, pelo menos em parte, esta dentro
da previsao legal de informagao privilegiada. Fica no entanto a questao de gradagao. Que
nivel de conexdao com os emitentes e valores mobiliarios tem de existir para uma informacao

ser privilegiada?

Julgamos que a analise do regime do dever de divulgacio de informagdo por parte do

emitente, previsto no artigo 248.> do Cod.VM, pode ajudar a clarificar a questao.

Dever de divulgagao de informagao por parte dos emitentes

Embora a informacdo especifica indireta diga respeito ao emitente, aos valores mobiliarios
por este emitidos ou a ambos, foge ao controle do emitente. Ao contrario do que ocorre com
a informacao especifica direta, aqui o emitente nao determina o momento da sua ocorréncia

nem tampouco o seu conteudo.

Resulta do artigo 248.°, n.°1 al. a), relativo ao dever de divulgacao de informagao por parte
dos emitentes, que estes apenas tém o dever de divulgar informagao que “ (...) lhes diga
diretamente respeito ou aos valores mobilidrios por si emitidos, (...)”, numa logica @ contrarie
esse dever nao se estende a informagao indireta. Compreende-se que assim seja, uma vez que
o emitente nio controla o momento nem a forma de divulgacao desta informagao. Pode
ocorrer que apesar de o emitente ter conhecimento da informacao, encontrar-se impedido
de a divulgar publicamente por se antecipar a fonte. Mais comummente o emitente apenas
tem conhecimento da informag¢ao com o restante publico, aquando da divulgacao publica da

mesma.“

39 Costa, J. F., e Ramos, M. E., (2006) “O crime de abuso de informacdo privilegiada...” pp. 51-52

40 Vide supra ponto 3.1. sobre insiders

41 Cfr. “Entendimentos da CMVM sobre a Divulgagéo de Informagéo Privilegiada por Emitentes...” (2008),
ponto I1/B



A informagao que apenas indiretamente se relaciona com emitentes ou valores imobiliarios
por estes emitidos esta, em primeira analise, excluida do dever de divulgar informagao que
recai sobre os emitentes. No entanto, a partir do momento em que, desta informagio, se
apurem consequéncias diretas na atividade do emitente ou nos valores mobiliarios por si
emitidos, passa a haver informacao direta. Nao falamos aqui em informacao indireta que se
“transforma” em informacao direta, mas sim nas consequéncias da informacao indireta que,
se consubstanciarem informagdo que preencha os demais requisitos do n.°1 do artigo 248.°

Cod.VM, fazem com que passe a existir um dever de divulgagao imediata dessa informagao.

De modo a ilustrar a situagao acima descrita, servir-me-ei do exemplo tipico do aumento das
taxas de juro por parte do banco central, que por si, gera informag¢ao que nao diz diretamente
respeito ao emitente ou aos valores mobiliarios por si emitidos. As consequéncias desta
decisio do banco central por outro lado, sejam elas a dificuldade acrescida de obter
financiamento, o aumento de encargos, ou outros danos concretos verificados, ja sio
informa¢ao que diz diretamente respeito ao emitente e aos valores mobiliarios por si

emitidos, gerando assim na esfera do emitente um dever de divulgaciao imediata, nos termos

do artigo 248.° Cod.VM.*

“(...) nao ¢ necessario que a informacao tenha origem no proprio emitente ou que
‘seja por este provocada (v.g. que se trate de uma decisao do seu conselho de
administracao). A informacao pode, também, ter origem externa e, tendo impacto no

emitente, ser privilegiada (...).” (Santos, 2011)

Como sabemos, a nogao de informacgio privilegiada ndo se esgota no artigo 248.°. Esta
analise permitiu-nos concluir que a informagao relevante para a previsao do crime de abuso
de informagao privilegiada presente no n.°3 do artigo 378.” do Cod.VM, nio se confunde
com a informacao que origina o dever de divulga¢ao, sendo esta dltima menos abrangente.
A informagao que origina dever de informacio limita-se a informagao que tem potencialidade
de impactar o emitente diretamente ou os valores mobiliarios por si emitidos, enquanto a
informacao relevante para o abuso de informacao é toda aquela que pode ser usada em
beneficio proprio com prejuizo para o mercado, estando aqui incluida a informagao que

apenas indiretamente se relaciona com os emitentes ou valores mobiliarios por si emitidos.

42 Santos, F. M. (2011), “Divulgagéio de Informagdo Privilegiada” pp. 60-61
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1.4.  Idoneidade para influenciar sensivelmente a cotacio dos valores mobiliarios no

mercado.

Reunidos os demais pressupostos, s6 é privilegiada a informacgao que, se lhe fosse dada
publicidade, seria idénea para influenciar o preco dos valores mobiliarios em causa ou dos
instrumentos financeiros com estes relacionados. Falamos aqui em informacao price sensitive,

na expressao anglo-saxonica.

A idoneidade para influenciar a cotagiao dos valores mobiliarios no mercado ou price sensitivity

(recorrendo mais uma vez a mais sintética expressio anglo-saxénica), é crucial para a

defini¢do de informagao privilegiada. Ao intérprete exige-se um exercicio de prognose, no
) e . e o

qual deve perguntar-se: Serd que um hipotético “investidor razoavel”, com o intuito de

maximizar o seu interesse econémico utilizaria a informac¢ao em causa para fundamentar, no

todo ou em parte, as suas decisdes de investimento (ou desinvestimento)?*

Esclarece o Regulamento (UE) n.° 596/2014* que “Os investidores razodveis baseiam as
suas decisoes de investimento nas informagoes colocadas a sua disposi¢do, isto &,
informagoes disponiveis ex ante. Por conseguinte, a questio de saber se um investidor
razoavel, ao tomar a sua decisdo de investimento é suscetivel de ter em conta uma dada
informacao, devera ser apreciada com base na informacao disponivel ex ante. Esta avaliacdo
deve ter em conta o impacto previsivel das informagdes, a luz do conjunto das atividades do
emitente com elas relacionadas, a fiabilidade da fonte de informagdao e quaisquer outras
variaveis do mercado que, nas circunstincias em causa, possam afetar os Instrumentos
financeiros, os contratos de mercadorias a vista com eles relacionados ou os produtos

leiloados com base nas licencas de emissio.”

A avaliagao da idoneidade de determinada informacao para influenciar a cotagao dos valores
imobiliarios ou instrumentos financeiros no mercado deve ser, assim, auferida num
momento ex anfe, Ou seja num momento anterior a sua utilizacao na tomada de decisdes de
investimento. Ao obter ou criar (no caso dos emitentes) a informacao, deve-se saber se se
trata de informagdo privilegiada, e consequentemente se ¢ de uso ilicito ou nao,
independentemente da verificagio posterior de efeitos na cotagio causados por essa

informacio.

43 Vide Artigo 7.2 n.2 4 do Regulamento (UE) n.2 596/2014
44 Cfr. considerando (14) do Regulamento (UE) n.2 596/2014



Apesar de esta avaliagdo aparentemente nao levantar problemas de maior, ¢ um exercicio de
prognose que se pode revelar extremamente dificil. Tentar prever o impacto de determinada
informagao na cotagao dos valores imobilidrios e instrumentos financeiros associados, pode
em certos casos ser linear para qualquer investidor minimamente informado, como é o
exemplo da noticia de uma fusao ou cisio, cujo impacto na cotagao dos valores nao pode ser
ignorado. Noutras situa¢des, no entanto, pode ser muito dificil, se ndo impossivel, avaliar o
impacto que a informagdo per si podera ter no mercado. A informagao ¢ munida de um

contexto, que deve ser usado na categorizacao da informagao como price sensitive.

De modo a facilitar a interpretacio e a diminuir a inseguranca, a CMVM aconselha® a
utilizagdo de alguns critérios na avaliacido da idoneidade: i) a magnitude esperada do facto ou
assunto em questao, no contexto da atividade global do emitente; i) a relevancia da
informagao, no que respeita aos principais factos determinantes dos pregos dos instrumentos
financeiros; iii) a fiabilidade da fonte da informagao; iv) as variaveis de mercado que afetam
o pre¢o do instrumento financeiro em questio. Estas variaveis podem incluir retornos,
volatilidades, liquidez, relagdes de preco entre instrumentos financeiros, quantidade, oferta,

procura, entre outras.

Devem ainda ser tidos em conta na avaliacao da idoneidade, embora com cautela, uma vez
que nio sao critérios absolutamente decisivos: i) se o tipo de informagao ¢ idéntico a
informacao que no passado teve um impacto sensivel nos precos; ii) a existéncia de relatorios
de analistas de opinides indicando que o tipo de informac¢ao em questio ¢ idéneo para
influenciar o prego; iii) ter o emitente tratado antes factos semelhantes como informagao

privilegiada.

O significado da informagao pode ainda variar, como s#pra referido, consoante o contexto
em que surge. A dimensao do emitente, a opinido publica face ao emitente e ao setor em que
opera, e ainda o tipo de instrumento financeiro que estd em causa® sio fatores que podem

alterar o impacto que a informacao vira a ter no mercado, quando publicada.

A classificagao da informagao como privilegiada nao esta dependente da verificagao de uma
alteragdo efetiva nos precos dos valores em causa. Pode ocorrer que a informagao seja apta

a influenciar sensivelmente os precos mas, ao ser publicada, esse resultado nao se verifique.

4 “Entendimentos da CMI\VM sobre a Divulgagéo de Informagéo Privilegiada por Emitentes...” (2008) Ponto
31

46 Determinada informac3o pode ser idénea para influenciar significativamente o preco de uma ac3o, e ja
nao o prego de uma obrigacgao.
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Embora estes casos sejam mais dificeis de identificar, uma vez que nao ha algum ganho, ou
que ha auséncia de prejuizo notoérios, a informagao nao perde a for¢a de informacao
privilegiada. Tal ocorre uma vez que a informagio ¢ apta a influenciar os precos,

independentemente de essa influéncia se ter verificado ou nao.

No mesmo sentido, sempre que haja uma oscilagao significativa dos pregos apos ser
divulgada determinada informagao, niao se deve assumir, por esse facto, que a informagao é

apta a criar esse efeito no prego.

“Dois eventos que ocorram em sequéncia cronologica niao tém de estar

necessariamente interligados através de uma relagao causa-efeito ” (Santos, 2011)

Alerta também o autor para o efeito do fenémeno que designa de “se/f-fullfiling prophecies”. Por
ser de conhecimento comum entre os ditos investidores razoaveis que a idoneidade para
alterar os pregos é um dos requisitos da informagao privilegiada, acontece que o facto de se
divulgar informagdo privilegiada, como tal, torna-a potencialmente apta a desencadear,
independentemente da sua real idoneidade, decisdes de investimento conduzindo a efetiva
alteragao dos precos. Os investidores tendem a dar relevancia as informagdes que os proprios

emitentes consideram relevantes, ou pelo menos que estes Ultimos apresentam como tal”’.

1. Prevengao do abuso de informagio privilegiada

A punibilidade do abuso de informagao privilegiada, tal como a punibilidade de qualquer
pratica, tem um efeito preventivo, ao desincentivar investidores que possuam informacio
privilegiada de fazer uso dessa informacdo e, com isso, anteciparem-se ilicitamente ao

mercado que, por nio ter tido acesso, ainda nao reagiu a essa informagao.

No entanto, a preven¢ao do abuso de informacao privilegiada nao se esgota, nem se deve
esgotar, na punicao das praticas abusivas. Ainda com o intuito de prevenir o abuso de

informacao privilegiada, estao previstas no Cod.VM:

47 pode ocorrer que os emitentes, cientes desse fendmeno, divulguem informacdo como relevante
embora ndo o seja, numa tentativa de manipular o mercado.



1.1.  Comunicagio de transagdes™

O artigo 248.°B do Cod.VM exige aos dirigentes de emitentes que informem a CMVM, no
prazo de 5 dias, sobre todas as transagoes efetuadas por conta propria ou de terceiro, e ainda
as transagdes efetuadas por terceiros por conta do emitente, que tenham como objeto a¢oes

dessa entidade emitente ou instrumentos financeiros com elas relacionados.

Segundo o n.” 2 do artigo em anilise, a comunica¢ao das transagoes a CMVM deve conter
informagao relativa a natureza da transagdo, a data da sua celebragao, o local, o preco, o
volume, o emitente em causa, o instrumento financeiro que dela é objeto, o motivo da
obrigacdo de comunicagdo e o numero de a¢oes do emitente de que o dirigente passou a ser

titular apds a transacgao.

O n.° 3 do referido preceito esclarece ainda que sio tidos como dirigentes, para efeitos da
divulgagao de transagdes e, como tal, sujeitos desta obrigacao, nao s6 os membros dos 6rgaos
de administracao e de fiscalizagao do emitente, como também quaisquer responsaveis que,
nao sendo membros daqueles 6rgaos, possuam um acesso regular a informagao privilegiada

e participem nas decisGes sobre a gestao e estratégia negocial do emitente.

A comunicagio sobre transagoes efetuadas pelos emitentes e seus dirigentes a CMVM tem
um efeito preventivo em relacio ao abuso de informacao privilegiada, uma vez que sdo estes
os agentes com acesso regular a informacao privilegiada e, ao ter monitorizadas as suas

transacoes, mais dificilmente incorrerao nestas praticas.

1.2. Listas de insiders”

Os n.%s 6 e 7 do artigo 248.° do Cod.VM prevé a criagao pelos emitentes, e pessoas que
atuem em seu nome ou por sua conta, de uma lista de todos os trabalhadores ou
colaboradores que, a qualquer titulo ou por virtude de um qualquer vinculo, tenham acesso

b

ainda que ocasional, a informacao privilegiada.

48 Cfr. Abuso de Informacdo Privilegiada — Conceitos, Comportamentos Proibidos, Consequéncias Legais,
Linhas de Orientag¢do e Decisoes Judiciais, CMVM, 2008, ponto 4
49 Cfr. Abuso de Informacdo Privilegiada — Conceitos, Comportamentos Proibidos, Consequéncias Legais,
Linhas de Orientagéo e Decisées Judiciais, CMVM, 2008, ponto 4
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Os responsaveis pela criagao desta lista tém também o dever, ao abrigo do n.° 6, de
comunicar as pessoas visadas a inclusio do seu nome nesta lista, e as consequéncias legais

decorrentes da divulgacio ou utilizagao abusiva de informagao privilegiada.

A lista de znsiders deve conter, ao abrigo do n.° 7, a identidade das pessoas, os motivos pelos

quais constam da lista, a data da mesma e qualquer atualizagao relevante.

Esta lista deve ser mantida rigorosamente atualizada e ser imediatamente remetida a CMVM

quando solicitado.

A criagao e manutencao de listas de zusiders permite a preservacao da confidencialidade da
informacao. Quanto menor for o nimero de pessoas com acesso a informagao privilegiada,
menor a probabilidade de haver abusos. A criacio de listas de znsiders tem um efeito
preventivo semelhante a comunica¢ao de transagoes, uma vez que a CMVM sabe a partida
que estas pessoas tém acesso a informacgdo privilegiada, o que as desincentiva de usar

abusivamente essa informacao, dado que o grupo de suspeitos esta, a partida, identificado.

1.3.  Divulgagio de informagio™

A forma mais eficiente de prevenir o abuso de informagao privilegiada ¢ garantir que todos
os investidores tém acesso a mesma informacao, eliminando-se a assimetria informativa. A
forma de evitar que a informagao privilegiada circule entre os investidores de forma desigual

passa pela imediata divulga¢ao da informagao.

Se se conseguisse, utopicamente falando, a eliminagao de todos os segredos, desapareceria o
conceito de informacao privilegiada e, com ele, o abuso de informagao. Nao sendo possivel,
pela propria natureza das coisas, ter toda a informaciao disponivel simultaneamente a toda a
gente, o0 Cod.VM, no seu artigo 248.°, prevé o dever de divulgacao imediata de informagao

privilegiada pelos emitentes.’!

50 Santos, F. M. (2011), “Divulgacdo de Informacdo Privilegiada” pp. 41-43

51 N3o explicaremos em profundidade neste trabalho o regime da divulgacdo de informac3o privilegiada
uma vez que isso daria material para toda uma dissertacdo. No entanto temos, ao longo da nossa
exposicdo, especialmente no ponto referente ao carater especifico da informacdo, umas luzes sobre que
informacdo deve ser divulgada.



2. O Crime de Abuso de Informagao Privilegiada

Para que se preencha o tipo legal do crime de abuso de informagao privilegiada, previsto no
artigo 378.° do Cod.VM, nio basta o simples conhecimento de informagao privilegiada. O
artigo referido proibe determinadas condutas, de determinados agentes, em determinadas
circunstancias. O legislador inseriu, sob a mesma designagao — “abuso de informacio
privilegiada” — varios comportamentos distintos, que tém em comum o uso abusivo de
informagao privilegiada com o intuito de obten¢dao de uma vantagem ilicita face aos demais
investidores sem acesso a essa informagao. Esta vantagem pode traduzir-se quer na obten¢ao

de um lucro, quer na prevencao de um prejuizo.

Podemos usar como exemplo tipico desta vantagem, sem que para isso tenhamos de adiantar
demasiado o tema, o caso do investidor que, tendo acesso a informacao privilegiada, sabe
que um valor mobiliario ira valorizar no momento em que essa informagao for divulgada
junto ao publico em geral e, adiantando-se a esse fenémeno, compra quantidades
significativas desse valor mobiliario, obtendo assim um lucro indevido. Em sinal oposto, se
a informagao privilegiada indicar que certo tipo de valor mobilidrio vai desvalorizar, e o
investidor vender os valores mobiliarios que tiver na sua carteira desse tipo, evita um
prejuizo, prejudicando quem lhe comprou esses valores sem saber da sua desvalorizagio

iminente.

De modo a esquematizar o raciocinio nesta matéria, servir-nos-emos dos requisitos
identificados por CARVALHO e LOUREIRO em “O CRIME DE ABUSO DE
INFORMACAO PRIVILEGIADA (...)” p.113. Assim, a criminalizacio do crime de abuso
de informacao privilegiada, nos termos do artigo 378.° do Cod.VM, depende da verificagao

dos seguintes requisitos:

1) As qualidades tipicas dos agentes;

1i) A pratica de um dos factos descritos;

1if) A relagao entre a posse da informacao e a conduta proibida; e
1v) O elemento subjetivo geral, o dolo (artigos 13.° e 14.° do CP).

Esta organiza¢ao da matéria permite-nos analisar todos os elementos do crime de abuso de
informacao privilegiada de forma sistematica, identificando em primeiro lugar os potenciais

agentes do crime, aprofundando as suas qualidades tipicas. Por motivos de facilidade e
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clareza do discurso, a relevancia da distingao entre os tipos de agentes, especificamente a
distingdo entre os znsiders e fipees, apenas sera revelada a medida que descortinarmos as
diferencas de regime entre ambos. De notar que a nossa analise sera mais aprofundada nos
primeiros dois pontos referentes, em primeiro lugar, a identificagio dos agentes e, em
segundo lugar, a identificagdo das condutas que consubstanciam o crime de abuso de
informacao privilegiada, devido a sua importancia neste trabalho. Relativamente aos dois
ultimos pontos referentes ao nexo de causalidade e ao dolo, nao poderfamos deixar de fazer
sobre eles uma nota explicativa, sob pena de ficar o enquadramento do crime de abuso de

informacao privilegiada incompleto, mas esta sera sensivelmente mais breve.

2.1. As qualidades tipicas dos agentes

Em primeiro lugar, cumpre analisar os potenciais agentes deste tipo de crime. Para esse efeito

partiremos da letra da lei, especificamente dos n.°s 1 e 2 do artigo 378.° do Cod.VM:
“Artigo 378.° do Cod.VM
1 - Quem disponha de informagao privilegiada:

a) Devido a sua qualidade de titular de um 6rgao de administracao ou de fiscalizagao

de um emitente ou de titular de uma participacdo no respetivo capital; ou

b) Em razdo do trabalho ou do servico que preste, com caracter permanente ou

ocasional, 2 um emitente ou a outra entidade; ou
¢) Em virtude de profissio ou func¢ao publica que exerca; ou

d) Que, por qualquer forma, tenha sido obtida através de um facto ilicito ou que

suponha a pratica de um facto ilicito;

e a transmita a alguém fora do ambito normal das suas funcdes ou, com base nessa
informacao, negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobilidtios ou
outros instrumentos financeiros ou ordene a sua subscri¢iao, aquisi¢ao, venda ou
troca, direta ou indiretamente, para si ou para outrem, ¢ punido com pena de prisao

até 5 anos ou com pena de multa.



2 - Qualquer pessoa nao abrangida pelo nimero anterior que, tendo conhecimento
de uma informagao privilegiada, a transmita a outrem ou, com base nessa informacao,
negoceie ou aconselhe alguém a negociar em valores mobiliarios ou outros
instrumentos financeiros ou ordene a sua subscri¢ao, aquisi¢ao, venda ou troca, direta
ou indiretamente, para si ou para outrem, ¢ punida com pena de prisao até 4 anos ou

com pena de multa até 240 dias.”

Insiders

Estao descritos, nas diversas alineas do artigo supra transcrito, os agentes que doravante
denominaremos de nsiders. Insiders” sio os principais sujeitos do crime de nsider trading. Esta
nomenclatura anglo-saxénica diz respeito a um grupo de pessoas que, devido a sua posi¢ao,
func¢io ou profissio, tem acesso direto a informagao privilegiada, pela especial relacio que
detem com os emitentes. E comum ainda fazer-se a distingdo entre os chamados corporate
- T T . 1 ]

insiders e temporary insiders”; distingao esta que explanaremos adiante, com a analise das alineas

do n.° 1 do artigo 378.° acima transcrito.

Temos como potenciais corporate insiders, na alinea a), os titulares dos 6rgaos de administragao
e de fiscalizagao do emitente. Estes serdo quem, por forca das fungdes que exercem, estarao
em melhores condi¢des de aceder liviemente a corporate information™. O legislador atribui
também, na parte final desta alinea, a qualidade de znsider aos titulares de participagdes no
capital social do emitente, por se considerar que a simples qualidade de acionista pode atribuir
ao seu titular uma vantagem informativa perante os demais interessados. De reparar que nao
se faz qualquer referéncia a dimensao da participagao, sendo zuszder quer o detentor de uma
participagdo maloritaria, quer o eventual investidor ocasional, detentor de meia duzia de

acoes.

Numa leitura mais descuidada, esta solugido parece injusta, uma vez que 0s acionistas

maioritarios tém acesso a mais informacio do que os pequenos acionistas™.

52 Também o artigo 449.2 do CSC enumera os insiders.

53 Cfr. Carvalho, F. P., e Loureiro, F. (2010). “O crime de abuso de informac3o...”. Actualidad Juridica Uria
Menéndez, N.2 27, p. 113.

54 Sobre corporate information vide supra o ponto iii).

55 A titulo exemplificativo da assimetria informativa entre os sdcios, cfr. os artigos 2882 e ss do CSC
relativos ao direito a informacgao.
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Devemos, no entanto, ter em ateng¢ao que, independentemente da dimensiao da participagao
que detém no capital do emitente, a relacio de um acionista com o emitente pode dar-lhe
acesso a informacao privilegiada. O acionista s6 tem a qualidade de zusider relativamente a
informac¢ao que obtém devido a essa relacdo. Se obtiver a informagdo privilegiada por
qualquer outro modo, nomeadamente através de conversas informais, ja ndo é, perante a lei,
um zzsider, dado que ndo existe nesta situagdo uma especial relacio entre a sua participa¢ao

social e o motivo pelo qual obteve a informagio privilegiada.™

Estao previstos como corporate insiders, nas alineas b) e c), as pessoas que disponham de
informacao privilegiada por virtude do exercicio permanente de uma fungdo ou profissio,
ainda que de natureza publica. Estao aqui incluidos, a titulo de exemplo, os funcionarios,
assistentes, contabilistas, entre outros. Ainda incluidos nas referidas alineas, temos os
temporary insiders, que sao os agentes que obtém informacao privilegiada devido a relagao que
mantém com o emitente, em virtude do exercicio de uma profissao ou de uma prestacao de
servigcos com carater esporadico. Sao exemplos de potenciais Zemporary insiders os advogados,

consultores ou outros servicos que a entidade delegue a terceiros.

Por ultimo, o legislador decidiu incluir como znsiders, na alinea d) do referido preceito, quem
adquira informagao privilegiada através de um facto ilicito, ou através de facto que
pressuponha a pratica de um facto ilicito. Podemos distinguir aqui duas situagdes: em
primeiro lugar, situagdes em que o facto ilicito é a fonte da informacao privilegiada — por
exemplo, o furto de documentos, ou ameaca a integridade fisica de quem detenha licitamente
a informacao; em segundo lugar, previstas na parte final da alinea d), estao situagoes em que
a ilicitude esta na propria informagao, e nao na forma como esta foi adquirida — o agente tera
conhecimento de um facto ilicito que ira acontecer, caso em que o proprio conhecimento do
facto ilicito consubstancia informacao privilegiada, na medida em que tiver consequéncias
previsiveis nos precos dos mercados financeiros. Podemos ilustrar esta situagdo com, por
exemplo, o conhecimento de planos para um ataque terrorista, ou o conhecimento de planos
de assassinato de uma figura-chave de determinado emitente. Em ambos os casos, é
razoavelmente previsivel uma reacio dos mercados e, sem esta alinea, existiria uma lacuna
que poderia beneficiar financeiramente quem tenha conhecimento de atos criminosos, ou os
proprios criminosos, retirando-lhes o desvalor acrescido (por ja terem o desvalor proprio da

pratica do crime em causa) atribuido ao abuso de informacio privilegiada pot zusiders.

56 Cfr. Fatima Gomes (1996), “Insider trading” p. 69.



Tipees

Paralelamente aos insiders, sio também potenciais agentes do crime de informacio
privilegiada os #pees, também conhecidos por insiders secundarios™ ou insiders externos™, cujo
regime esta previsto no n.” 2 do artigo 378.° do Cod.VM. A categoria dos Zjpees abrange

aqueles que, ndo sendo zusiders (primarios), tenham tido acesso a informagao privilegiada.

Nas versdes do Cod.VM anteriores a 2006 (quando foram transpostas para o regime
portugues as diretivas sobre abuso de mercado), exigia-se que o conhecimento da informagao
privilegiada chegasse ao agente, direta ou indiretamente, através de um znsider (primario)”.
Na versao atual do Cod.VM, o n.® 2 do artigo 378.° nao tem qualquer exigéncia relativamente
a fonte da informagao, bastando o conhecimento da informagao privilegiada para se adquirir
qualidade de #pee, como demonstra o n.° 2 do referido preceito, ao identificar os agentes do
seguinte modo: “Qualguer pessoa nao abrangida pelo niimero anterior que, tendo conbecimento de uma
informagao privilegiada (...)”. Esta construcdo alarga assim a aplicabilidade do artigo, onde se
exigia que a informacao proviesse de um zusider diretamente, ou através de sucessivos elos.
Na atual versao, basta que o agente saiba, ou nao devesse desconhecer, a natureza privilegiada

da informacao.

Esta ¢ a solugio dada, embora de modo mais claro, no Regulamento (UE) N.° 596,/2014
relativo ao abuso de mercado, no ultimo paragrafo do n.° 4 do artigo 8.% “O presente artigo
aplica-se ignalmente a qualquer pessoa que disponha de informagcao privilegiada em circunstancias distintas
das especificadas no primeiro paragrafo (circunstancias qualificadoras dos insiders, supra explanadas) e

quando essa pessoa saiba on deva saber que se trata de informagao privilegiada.”

A inexisténcia de especial relagao de confianga ente o #pee e o emitente, ao contrario do que

ocotre com os nsiders, fundamenta uma reprovacgio social de menor grau®, traduzida, em

57 vide Carvalho, F. P., e Loureiro, F. (2010). “O crime de abuso de informac3o...”. Actualidad Juridica Uria
Menéndez, N.2 27, p. 113.

58 vide Fatima Gomes (1996), “Insider trading” p.67.

5 Abuso de Informacgdo Privilegiada — Conceitos, Comportamentos Proibidos, Consequéncias Legais,
Linhas de Orientagdo e Decisées Judiciais, CMVM, 2008, ponto 4.

60 Regulamento (UE) n2 596/2014 do parlamento europeu e do conselho de 16 de abril de 2014 relativo
ao abuso de mercado (regulamento abuso de mercado) e que revoga a Diretiva 2003/6/CE do Parlamento
Europeu e do Conselho e as Diretivas 2003/124/CE, 2003/125/CE e 2004/72/CE da Comissao.

61 vide Fatima Gomes (1996), “Insider trading” p. 71.
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termos legais, por uma san¢ao mais suave do que a aplicavel aos zusiders. Os tipees s6 serdo

punidos se, ndo ignorando a natureza da informagcao, tirarem proveito dela.

2.2. A pratica de um dos factos descritos

Depois de analisados os agentes do crime de abuso de informacao privilegiada, cumpre agora
analisar as condutas que se visam reprimir. Clarificar-se-4, neste ponto, a diferenca de regime,
traduzindo o diferente grau de desvalor juridico que o legislador optou por atribuir aos zusiders

e tipees.

Relativamente aos zusiders, as condutas penalmente tipicas sao as seguintes: i) transmissao da
informacao a outrem fora do ambito normal das suas fungoes; ii) negocia¢ao de valores
mobilidrios ou outros instrumentos financeiros com base na informacio privilegiada; iii)
aconselhamento de alguém a negociar valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros
com base na informacao privilegiada; iv) emissao de ordem de subscri¢ao, aquisi¢ao, venda

ou troca, diretamente ou por interposta pessoa, em beneficio préprio ou de terceiros.

Do lado dos #jpees, as condutas penalmente tipicas sao as seguintes: i) transmissao da
informa¢ao a outrem; ii) negociacdo de valores mobilidrios ou outros instrumentos
financeiros com base na informagao privilegiada; iii) aconselhamento de alguém a negociar
valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros com base na informacao privilegiada;
1v) emissao de ordem de subscri¢ao, aquisi¢ao, venda ou troca, diretamente ou por interposta

pessoa, em beneficio préprio ou de terceiros.

Transmissio da informagao a outrem

Numa primeira nota, podemos verificar que o legislador nio penaliza a simples posse de
informacao privilegiada. Compreende-se que assim seja, dado que o detentor da informagao
podera nao ter qualquer controlo sobre a sua obten¢ao, ou podera ainda ter obtido a
informagcao legitimamente, o que nao justifica uma penalizacao. A razao de ser desta norma
¢ proteger o mercado contra abusos de informagao privilegiada, ¢ a simples detenc¢do de

informacao nao consubstancia qualquer abuso, nao prejudica o mercado.

Por outro lado, a transmissao de informacao pode, ou nao, consubstanciar o crime de abuso

de informagao privilegiada, dependendo se a transmissao for ou nao feita no ambito normal



das funcoes dos nsiders. Com esta construgao, o legislador visou excluir, da proibi¢io do
abuso de informacao privilegiada, condutas licitas. Uma vez que estamos a avaliar condutas
de insiders, temos de ter em conta que, dependendo da profissao, cargo, servico ou funcio
que exercem, podem ter de lidar com informagcao privilegiada, e o desempenho normal dessas
atividades pode envolver a transmissdao de informagao privilegiada, ainda que perante grupos

restritos de pessoas vinculadas legal ou contratualmente a deveres de sigilo™.

A semelhanca do previsto relativamente aos insiders, a primeira conduta vedada aos #pees é a
transmissao da informacao a outrem. No entanto, ao contrario do que ocorre com 0s zsiders,
aqui nao ha qualquer ressalva; logo qualquer transmissao da informagao privilegiada é punivel
nos termos do n.” 2 do artigo 378.° Cod.VM. Nao tendo os #pees, de modo geral, intervengao
no processo de criagdo de informacdo privilegiada, ndo se justifica a necessidade de a
transmitir ao ponto de retirar a essa transmissio o desvalor juridico inerente a esta pratica.
Embora parega de algum modo duro para o #pee ser punido por uma qualquer transmissao
de informacao privilegiada, torna-se necessario, na nossa opiniao, este desvalor juridico, de
modo a desincentivar a divulgacao da informacao privilegiada de forma irregular, geralmente

de “boca em boca”, que pode ter efeitos nefastos para o sensivel mercado de valores.

As demais condutas vedadas aos zusiders e tipees sdo idénticas, tendo o legislador usado a
mesma formulagdo em ambas as previsoes. Nao quer isto dizer que o regime aplicavel a uns
e a outros se confunde; mantém-se a importancia da distingao entre zusiders e tipees, uma vez
que a lei atenua a responsabilidade dos #pees, atribuindo as suas condutas um desvalor menor,

que se traduz na pratica em penas mais suaves pela pratica dos mesmos atos.

As restantes condutas tipicas distinguem-se da transmissao da informag¢ao na medida em que
pressupoem a obten¢iao ou a inten¢dao de obter um beneficio para o agente ou terceiros.
Tendo em conta que o objetivo de penalizar o abuso de informacao privilegiada ¢, em termos
simplistas, o de proteger o mercado, este beneficio sera, necessariamente um beneficio
material.” Para este efeito, ¢ irrelevante que o agente atue no intuito de obter um beneficio
moral, social ou ainda politico, desde que tal atuagdo nao prejudique o mercado.
Compreende-se que assim seja, uma vez que ha uma panoplia de crimes previstos no CP e
noutros diplomas que poderio abarcar estas condutas, como, por exemplo, o crime previsto

no artigo 335.° do C.P., relativo ao trafico de influéncia.

62 Neste sentido Cfr. Fatima Gomes (1996), “Insider trading” pp. 81-82.
83 vide Fatima Gomes (1996), “Insider trading” p.80.
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Relativamente ao beneficio material, que ¢ o relevante para o crime de abuso de informagao
privilegiada, pode este traduzir-se numa vantagem patrimonial, ou seja, num ganho para o
agente ou terceiros através do uso da informagao privilegiada, ou na prevengao de um

prejuizo.

Aconselhamento de alguém a negociar valores mobiliirios ou outros
Instrumentos financeiros com base na informagao privilegiada

Embora esta seja a terceira conduta penalmente tipica no elenco feito pelo legislador, e
também na nossa identificacio destas condutas, sera analisada em segundo lugar, pela
necessidade de distingao entre a transmissao de informagao e o aconselhamento de operagoes

com base na informacao privilegiada.

O aconselhamento de alguém a negociar em valores mobilidrios e outros instrumentos
financeiros com base na informagao privilegiada ¢ uma conduta considerada abusiva pela lei,
e que tem na base o conhecimento por parte do agente da informagao privilegiada. Aparente
embora ser uma ideia redundante, visamos com ela esclarecer que, ao contrario da conduta
anteriormente exposta, nao hd aqui lugar a transmissao de informagao privilegiada. De
acordo com o defendido por FATIMA GOMES*, a grande diferenca entre recomendar e
transmitir a informacdo a terceiros encontra-se na falta de fundamentacdo. Embora a
transmissdo de informagao esteja, em parte, implicita na recomenda¢ao, o recetor da
recomendacdo nido tem acesso a informacgdo privilegiada, apenas tendo acesso aos
presumiveis efeitos da mesma sob forma de recomendagao. Pode ser tida, por exemplo, a
situagdo em que o agente com conhecimento de informagao privilegiada aconselha um
terceiro a comprar determinados valores mobiliarios, enquanto o recetor apenas sabe que ¢
um bom investimento, sem saber o porqué da iminente valorizagao do valor mobilidrio;

conhecimento este que tera aquando da divulgacdo da informacao, com o publico em geral.

Negociagio e emissao de ordens

64 vide Fatima Gomes (1996), “Insider trading” p.82.



Assim que esteja na posse de informagao privilegiada, é vedado ao agente tirar proveito dela,

por via de negociacio em valores mobiliarios e outros instrumentos financeiros.

Esta também vedado ao agente ordenar, para si ou para outrem, diretamente ou por
interposta pessoa, a subscri¢do, aquisi¢ao, venda ou troca de valores mobiliarios e outros

instrumentos financeiros a que a informacao privilegiada respeite.

Podemos daqui destacar as operagoes realizadas indiretamente ou por interposta pessoa, dos
quais se podem retirar diversos comportamentos. Em primeiro lugar, a terceira pessoa pode
ser um intermediario financeiro que, como membros, estio autorizados a negociar em
mercados regulados e em sistemas de negocia¢ao multilateral, nos termos do artigo 206.° e ss
do Cod.VM. Os intermediarios financeiros podem também atuar por conta propria e em
beneficio proprio — caso em que se trata de uma operagao direta, salvo se utilizarem, por
intermédio, um outro intermediario financeiro. No entanto, a intervencdo de um
intermedidrio financeiro nio esgota o universo de operacdes realizadas indiretamente.®
Devemos também aqui considerar as situagGes em que a interposi¢ao ¢ ficticia ou simulada,
como, por exemplo, no caso em que o agente, numa tentativa de afastar da sua esfera juridica
a conduta penalmente tipica, utiliza um terceiro sem acesso a informacao privilegiada para

realizar a operagao, numa tentativa de defraudar a lei.

Das operagées realizadas de forma direta pelo agente, devem também considerar-se, como
condutas abusivas, nao sé a subscricao, aquisicao, venda ou troca de valores mobilidrios e
outros instrumentos financeiros, como também a alteracdo ou cancelamento de ordens
previamente colocadas em funcdo da obtenc¢do posterior de informagao privilegiada, de

modo a ganhar um beneficio ou, mais comummente nestes casos, a evitar um prejuizo.”

Neste ponto, parece-nos necessario fazer também uma delimitacdo negativa, reconhecendo
determinadas condutas como legitimas. Como temos vindo a mencionar ao longo deste
trabalho, a caracteristica fundamental do abuso de informacao privilegiada consiste na
obtencao pelo agente de um beneficio indevido a partir de informagao privilegiada, em
detrimento de terceiros que desconhecem tal informagao, fragilizando a integridade dos
mercados e a confianga dos investidores. Com o intuito de evitar a proibi¢ao indevida de
formas de atividade financeira que sao legitimas, nomeadamente por nao se verificar qualquer

efeito de abuso de mercado, o Regulamento (UE) N.° 596/2014 relativo ao abuso de

85 vide Fatima Gomes (1996), “Insider trading” pp. 77 e ss.
86 Considerando n.2 (25) do Regulamento (UE) n.2 596/2014.
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mercado reconhece, nos seus considerandos”’ e no seu artigo 9.°, determinadas condutas

como legitimas:

® Nio se deve considerar que, pelo mero facto de um agente dispor de informagao
privilegiada, a tenha utilizado, caso esse agente efetue uma operagiao de aquisi¢do ou
alienacao de valores mobilidrios e outros instrumentos financeiros, se agir de boa-fé em

cumprimento de uma obrigacao.

® O mero facto de os emitentes se limitarem a exercer a sua atividade legitima de
compra ou venda de valores mobiliarios e outros instrumentos financeiros nao deve ser

considerado por si s6 utilizag¢ao de informagao privilegiada.

® O mero facto de os intermediarios financeiros se limitarem a cancelar ou alterar
devidamente uma ordem nao deve ser considerado por si sé utilizagdo de informacio
privilegiada. Devem, no entanto, estes agentes abster-se de praticas abusivas, como ¢

exemplo o “Hront-running”’.
p

® A atuagdo com base em planos e estratégias de negociagao proprios nao deve, por si,
consubstanciar abuso de informacdo privilegiada, se a decisao contratual anteceder a

obtencao de informacio privilegiada.

O artigo 378.° do Cod.VM, no seu n.° 5, exclui do seu ambito de aplicacio e,
consequentemente, despenaliza determinadas operagdes realizadas pelos agentes descritos na
lei. Sdo estas i) as operagoes realizadas pelo Banco Central Europeu, por um Estado, pelo
seu banco central ou por qualquer outro organismo designado pelo Estado, por razdes de
politica monetaria, cambial ou de gestdo da divida publica; e ii) as transagdes sobre acoes
proprias, efetuadas no ambito de programas de recompra realizados nas condigoes

legalmente permitidas.

2.3. A relagao entre a posse da informagao privilegiada e a conduta proibida

Como poderemos conferir com as condutas legitimas acima elencadas, ndo basta, para se
falar em crime de abuso de informacao privilegiada, que um dos agentes descritos no ponto
I, sejam eles znsiders ou fipees, pratique uma das condutas identificadas no ponto II; e

tampouco ¢é proibida a simples obtencao de informagao privilegiada. Para determinado

67 Considerandos n.2s (25), (28), (29), (30) e (31) do Regulamento (UE) n.2 596/2014.



agente incorrer em crime de abuso de informacio privilegiada, tem de se verificar um nexo
de causalidade entre a informacdo privilegiada e a conduta praticada. Enquanto em
determinadas condutas seja simples apurar esta relacio, como ¢ o exemplo da transmissio
de informagao privilegiada — caso em que sem a informac¢iao nao podera haver transmissio —
noutros casos, essa relagcao nao se apresenta tao simples de demonstrar, como sera o exemplo
da aquisi¢ao de valores mobiliarios. A simples aquisi¢ao de valores mobiliarios nao é, por si,
uma conduta proibida; ainda que o agente tenha informagdo privilegiada, apenas
consubstanciara abuso de informagao privilegiada se o agente usar essa informagdo para

tomar a decisdo negocial.

2.4. O elemento subjetivo geral, o dolo (artigos 13.° e 14.° do CP)

Para um sujeito incorrer no crime de abuso de informagao privilegiada, nao basta a pratica
da conduta penalmente tipica; é também necessaria uma relagdo entre essa conduta e a

informacao privilegiada, e ainda a intengao de praticar o ato.

A disposig¢ao do artigo 378.° do Cod.VM nao menciona a exigéncia de dolo para uma conduta
consubstanciar crime de abuso de informacao privilegiada. No entanto, nao se deve daqui
assumir que condutas ndo dolosas serao punidas. A men¢ao do elemento subjetivo do dolo
no artigo 378.° do Cod.VM torna-se desnecessaria, uma vez que os artigos 13.° e 14.° do CP
ja preveem a imputagao do agente a titulo doloso como elemento essencial da punibilidade

do agente.68

Ficam, deste modo, excluidas situa¢des em que o agente (geralmente #pee) ignora que possui
informacao privilegiada e a usa em beneficio proprio. Podemos ilustrar a situagdo com o
exemplo de alguém que, inadvertidamente, escuta uma conversa de café e aprende que
determinada empresa celebrou um contrato que vai mudar radicalmente o volume de
negodcios da mesma. Ignorando que se trata de uma informagao privilegiada, por ndao ser um
investidor regular, resolve investir na aquisi¢ao de a¢oes da empresa em causa. Esta situagao
preenche os requisitos anteriormente mencionados, ou seja, trata-se de um agente previsto
na lei, que obteve de algum modo informacao privilegiada e a usa em beneficio préprio. No

entanto, ao ignorar que a informagao nao era publica, nao teve inten¢ao de usar a informagao

88 V/ide Carvalho, F. P., e Loureiro, F. (2010). “O crime de abuso de informac3o...”. Actualidad Juridica Uria
Menéndez, N.2 27, p. 113.
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de forma abusiva; nao houve dolo na sua conduta. A inexisténcia de dolo implica assim a

nao punibilidade do agente.

De referir também que ¢ também punivel a tentativa de abuso de informacio privilegiada,
nos termos do n.° 1 do artigo 23.° do CP, segundo o qual: “Salvo disposicao em contririo, a
tentativa 5o ¢ punivel se ao crime consumado respetivo corresponder pena superior a 3 anos de prisao.”
Sabemos, pela leitura dos n.°s 1 e 2 do artigo 378.° do Cod.VM acima transcritos, que o abuso
de informagao privilegiada é punivel até 5 anos no caso dos zuszders, e até 4 anos no caso dos

tipees. Podemos concluir que, em ambas as situagoes, a tentativa é punivel.

PARTE II - ANALISE DE ACORDAOS

Nesta parte da nossa dissertagdo partiremos da analise de dois casos mediaticos — sdo eles
Chiarella v. United States e Lalonta v. AMF — numa tentativa de perceber que enquadramento
teriam a luz do crime de abuso de informagao privilegiada, tal como previsto no artigo 378.°

do Cod.VM, por nés analisado na primeira parte desta dissertagao.

CHIARELLA V. UNITED STATES

A exposiciao que se segue parte da analise do acérdao Chiarella v. United States, 445 U.S.

222 (1980), obtido de supreme.justia.com. Parte também da consulta das notas de Douglas

W. Hawes” e do artigo de Patricia E. Stern”, sobre o caso em apreco.

Sintese do caso

Em janeiro de 1978, Vincent Chiarella foi acusado e, mais tarde, condenado pelo Trial Court

por 17 crimes de violagao do dever de divulgacao de informacao, ao abrigo do disposto na

% Hawes, D. W. (1981) “A Development In Insider Trading Law In The United States: A Case Note On
CHIARELLA v. UNITED STATES”. Journal of Comparative Corporate Law and Securities Regulation, n23, pp.
193-197

70 Stern, P. E. (1981) “CHIARELLA V. UNITED STATES: the supreme court's common law catch to market
insider liability under 10b-5". The John Marshall Law Review, Vol.14, pp 847-872



seccao 10(b) e 10(b)(5) do Securities Exchange Act de 1934. O Court of Appeals confirmou a

condenacao, sendo a decisdo posteriormente revertida pelo United States Supreme Conrt.

Chiarella era tipégrafo numa empresa de impressao de documentos financeiros na Wall Street,
a ‘Pandick Press’. Nessa categoria, teve acesso a documentos que anunciavam que
determinadas empresas seriam objeto de lancamento de Ofertas Puablicas de Aquisi¢ao
(doravante designadas por OPA’s). Os nomes das empresas visadas estavam rasurados por
se tratar de informagao confidencial, ainda nao acessivel ao publico. No entanto, Chiarella
conseguiu deduzir os nomes das empresas através de informagdes constantes nos
documentos e da analise do tamanho dos espagos censurados. Com essa informagao,
Chiarella comprou agdes das empresas alvo, agdes estas que vendeu logo apds o anuncio
publico das OPA’s, ganhando cerca de 30.000 dolares americanos no processo. Em maio de
1977, Chiarella acordou com a SEC (Securities Exchange Commission) a devolugao dos lucros
aos vendedores das a¢oes, o que nao o impediu de vir a ser acusado e condenado por abuso

de informagao privilegiada.

Legislagdo aplicdvel

Ap6s o caso Texas Gulf Sulphur, a seccao 10(b) do Securities Exchange Act (‘SEA’) de 1934 ¢é
interpretada no sentido de se exigir uma relacao de confianca entre as partes que fundamente
um dever especifico de divulgacao de informacao. A seccao 10(b)(5) proibe o uso de qualquer

meio para defraudar ou enganar qualquer investidor.

Decisio e argumentos

Chiarella foi condenado pelo Trial Court pela violagao da sec¢ao 10(b) do SEA, apesar de ndo
ser um corporate insider, nem ter recebido informagao confidencial relativa as empresas-alvo
da OPA. A informacao em que se baseou nas suas transacoes dizia respeito as inteng¢oes da

empresa adquirente na OPA, nio as operagGes ou situagao das empresas-alvo.

A conduta efetuada pelo arguido apenas constitui fraude ao abrigo da seccao 10(b)(5) se se
identificar um dever especifico, que lhe seja imputavel, de divulgacdo de informacio aos
vendedores previamente a compra das agdes. Ocorreu que as instru¢oes dadas ao juri nao

especificaram esse dever. O T7ial Conrt instruiu o juri que existia dever de divulgacao perante
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qualquer pessoa, perante todos os vendedores e perante o mercado como um todo, e que a
falha no cumprimento desse dever constituia fraude no ambito do 10(b)(5), uma vez que a
igualdade de acesso a informagao ¢ necessaria para os investidores formarem as suas decisoes
de investimento de forma informada e justa. Ficou apenas por decidir, pelo juiri, se o arguido
usou informacio relevante e nao publica, sabendo que os demais investidores a negociar no

mercado de valores nao tinham acesso a mesma informagao.

Perante estas instrucgoes, a decisao do Trial Court foi a de condenar, tendo essa decisao sido
confirmada pelo Court of Appeals. No entanto, nenhum dos referidos tribunais conseguiu
identificar uma relagao entre o arguido e os vendedores das acées, que pudesse justificar a

existéncia na esfera juridica do mesmo de um dever especifico de divulgagao da informacao.

No sumario do caso apresentado perante o United States Supreme Court, a acusagao apresenta
uma teoria alternativa com o intuito de reforcar a condenacio dos tribunais anteriores.
Segundo a mesma, o arguido violou um dever especifico de lealdade perante a empresa
adquirente quando usou informagiao obtida em virtude de ser um empregado da tipografia
contratada pela dita empresa. A violag¢ao deste dever cafa no ambito de aplicagao da sec.
10(b), consubstanciando fraude contra quer a empresa adquirente, quer os vendedores das

acoes.

Apesar de esta teoria estar, na nossa opiniao, munida de todo o mérito, foi desconsiderada
pelo United States Supreme Court, por nao estar no ambito das suas fung¢bes apreciar questdes

que nao foram submetidas ao juri.

As instrugdes dadas ao juri demonstram que Chiarella foi condenado apenas por violar o
dever de divulgar informacao relevante e nao publica aos vendedores aquando da aquisi¢ao
das agdes. Nao foi pedido ao jari que apreciasse os deveres prescritos na sec. 10(b) e 10(b)(5)
face a qualquer outro agente. Uma vez que ndo se conseguiu estabelecer nenhum dever
especifico perante os vendedores que pudesse ser violado e, dada a impossibilidade de se
confirmar uma condena¢ao com base numa teoria que nao fora apresentada a jari, o United

States Supreme Conrt nao teve outra solugao senao revogar a decisao das instancias anteriores.

Apesar da absolvi¢do, no acérdao do caso em analise, o United States Supreme Conrt deixou

claro que nio aprovava a conduta de Chiarella.

De modo a aplicar a regra do 10(b)(5), é necessario comegar por identificar os deveres
violados. Foram identificados nas condutas de Chiarella dois deveres alegadamente violados

com a compra de ag¢des utilizando informagao privilegiada:



1) O dever de divulgar informagao aos investidores que lhe venderam as agdes — concluiu-se
que nao se pode daqui retirar um dever especifico, uma vez que, num mercado impessoal,
como ¢ o mercado de valores mobilidrios, ndo se demonstrou defensavel a quebra de um
dever de confianga, visto que Chiarella ndo era alguém em quem os vendedores tivessem
depositado especificamente a sua confianga; este ndo era seu intermediario financeiro, nem
sequer era alguém com quem ja tivessem negociado antes. Tampouco se demonstrou a

existéncia de um vinculo que justificasse um dever fiduciario para com estes;

i) Em segundo lugar, temos o dever de siléncio perante a empresa adquirente — aqui ja se
encontra um inquestionavel dever de lealdade e confidencialidade para com o seu
empregador — a Pandick Press — e, consequentemente, para com os seus clientes, que foi

violado com a utilizagdo da informagao em beneficio proprio.

No entanto, apenas a primeira teoria foi apresentada para apreciacio pelo jari, facto que
impediu o United States Supreme Conrt de confirmar a condenagio. Este tribunal deparou-se
com um duplo impedimento: por um lado, o de nao poder condenar o arguido com base
num dever a que este nao estava sujeito e, por outro lado, por nio poder condena-lo com

base numa teoria que nao fora apresentada ao juri.

Analise do Caso

Informacio privilegiada

Cardter nao publico

A informacgao de que Chiarella se serviu ao tomar a decisao de comprar as agbes era
confidencial. Nesta matéria nao ha controvérsia; o tribunal deu como facto assente o carater
nao publico da informacao, e Chiarella ndo contestou essa decisao. Esta ndo foi, portanto,

uma questdo que tenha levantado discussao no caso em analise.

Compreende-se que assim seja, tendo em consideragao o esfor¢o efetuado por Chiarella para
descodificar, nos documentos, o nome das empresas-alvo, de onde se retira que a informagao

nao era de livre acesso.
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Como concluimos supra no lugar aproptiado’’, para a informagio ser do conhecimento
publico, é necessirio que a mesma seja divulgada através de um meio que permita acesso
pelo menos aos investidores e ao mercado onde os valores estao admitidos a negociagao em
geral. Tal ndo se verificou e, como resultado, os investidores que venderam as a¢oes sentiram-
se lesados por ndo terem tido a oportunidade de tomar a decisao negocial munidos da mesma

informacao que levou Chiarella a ter um ganho injustificado.

Caridter preciso

Com o objetivo de determinar se a informagao usada por Chiarella tem carater preciso, servir-
me-ei dos indicadores identificados no ponto 1.2 supra. Como foi nesse ponto referido, a
analise do carater preciso da informagao nao se basta com a simples subsun¢ao do caso a
uma regra geral; apenas casuisticamente poderemos concluir se, de facto, a informacao é ou
nao precisa, para efeitos de categorizagio como informacao privilegiada nos termos do

regime juridico portugués.

Relembremos os indicadores: 1) A informacdo esta sujeita a um dever de segredo pelo
emitente — esta sujeicdo indica que a informagao ¢, de algum modo, sensivel, e que nao é do
conhecimento do publico em geral, sendo que apenas um nimero restrito de pessoas
envolvidas com o processo negocial lhe tém acesso; if) A informagao permite a um investidor
razoavel tomar decisdes de investimento com um risco reduzido; iii) A informag¢ao tem um
previsivel impacto no mercado — ou seja, que os investidores passariam a negociar com base

nesta informagao, a partir do momento em que fosse tornada publica.

Como se pode conferir, estes indicadores obrigam a ter em conta outros requisitos da
categorizagao da informagdao como privilegiada, nomeadamente o carater nao publico, que
tratamos no ponto anterior, ¢ a idoneidade da informacao para influenciar o valor das acoes
no mercado. Tentaremos chegar a uma conclusiao satisfatoria, sem adiantar demasiado a

analise referente a idoneidade.

Relativamente ao primeiro indicador, ja tivemos oportunidade de ver que a informagao estava
sujeita a um dever de confidencialidade, uma vez que a intencao de langamento da OPA

ainda nao teria sido publicada e, como tal, nao era informagao do dominio publico. Chiarella

71 Cfr. supra ponto 1.1.



teve acesso a informagao por virtude do servigo que prestava a empresa adquirente e, a0 usar

a informacao, violou o dever de sigilo que detinha, por for¢a do seu vinculo laboral.

Analisaremos os indicadores seguintes em conjunto, de modo a nio adiantar demasiado o
b

que se tenciona analisar mais a frente. Assim, a informagao deve ser concreta o suficiente

para daf se retirar, com alguma seguranga, que terd impacto na cotag¢ao dos valores no

mercado.

O caso em maos aparenta nao ser particularmente desafiante neste ponto, dado que uma
operagao da dimensiao de uma OPA tera, necessariamente, impacto na cotagao dos valores
das entidades envolvidas. Inclusivamente servimo-nos do exemplo da OPA para ilustrar os
varios niveis de complexidade que a informagao podera ter, sendo que apenas a informagao
que permita concluir pela efetiva realizacdo da operagao, com razoavel certeza, se considera
informacao precisa, para efeitos da categorizagao como informagcao privilegiada. No entanto,
para determinar se a informagdo é precisa, deverfamos fazer a analise ex anfe, ou seja, no
momento em que foi obtida. Tal analise mostra-se dificil, uma vez que ja sabemos o impacto

que a informagao teve no mercado quando foi publicada.

Conclui-se assim, facilmente, que a informag¢ao de que Chiarella se serviu é precisa, uma vez
que dela conseguiu retirar com razoavel certeza que a opera¢ao iria ter impacto no mercado,
permitindo até concluir em que sentido iria influenciar o valor das agdes. Ainda que se faca
um esforco de recuar ao momento em que Chiarella obteve a informagao, cremos que a
conclusao sera idéntica, uma vez que quando se fala em factos futuros, o critério distintivo
consiste em saber se ¢é razoavel a conclusao, com base na informacao disponivel, de que os
factos em questdo ocorrerdao. Parece-nos que, neste caso, a resposta a essa questao tera de

ser afirmativa.

Cariter especifico

No regime juridico portugués, para a informacao ser considerada privilegiada, tem também
de ser especifica. Passando a redundancia, isto quer dizer que nao é o uso de uma qualquer
informac¢ao que pode consubstanciar abuso de mercado. A informacido privilegiada versa
necessariamente, ainda que indiretamente, sobre um ou mais emitentes ou valores

mobilidrios por si emitidos.
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A informag¢ao em analise versa diretamente sobre varios emitentes, mais especificamente,
trata-se de informacdo relativa a estratégia e desenvolvimento da atividade do mesmo. A
inten¢ao de realizar uma OPA respeita diretamente, quer a empresa adquirente, quer as

empresas alvo.

Esta aqui em causa o tema da informagao — neste caso, a inteng¢ao de realizagio de uma OPA,
da qual facilmente se conclui que esta diretamente relacionado com os emitentes. E, por isso,

informacao especifica, nos termos do n.? 3 do artigo 378.° do Cod.VM.

Idoneidade para influenciar sensivelmente a cotagio dos valores mobiliirios no mercado

Ap6s termos verificado o preenchimento dos demais requisitos, apenas podemos considerar
a informac¢ao como privilegiada se esta for apta a influenciar sensivelmente a cotacio dos

valores mobilidrios no mercado, ou seja, se for price sensitive.

A semelhanca do requisito da especificidade da informacio, também aqui devemos recorrer
a um juizo de prognose de modo a determinar se a informagao é ou nao price sensitive. Porém,
ao contrario do que ocorre no referido requisito, na determinagao da idoneidade, o
conhecimento de que se verificou efetivamente uma alteracio no valor das agdes apds o
anuncio publico da OPA em nada prejudica a nossa analise. Em abstrato, nio se deve
assumir, pelo facto de se ter verificado uma oscilacdo significativa nos precos, que a
informacao ¢é apta a criar esse efeito — tal como poderiamos estar perante uma informagao
price sensitive, ainda que nao se tivesse verificado qualquer alteragao nos pregos. O exercicio
que se nos apresenta ¢ o de estabelecer uma ligacao entre a informacao e o efeito verificado,
reportando-nos a um momento anterior a tomada de decisao por Chiarella de comprar as

acoes.

O critério distintivo é o de saber se um investidor razoavel utilizaria a informagao a que

Chiarella teve acesso para tomar as suas decisoes de investimento.

Utilizando como referéncia um investidor razoavel”®, a magnitude esperada do lancamento
de uma OPA ¢ indiscutivel; a alteracao de algo tao fulcral na vida de uma empresa como o
seu controle ird, com um confortavel grau de certeza, ter um impacto na cota¢ao das suas

acoes.

72 \/ide supra no ponto 1.4 o que se considera um investidor razoavel.



Para a informagao apropriada por Chiarella ser tida por price sensitive, tem de ser relevante; ou
seja, deve estar de alguma forma relacionada com a OPA, num grau que permita saber algum
facto determinante do processo. Tendo em conta que a informagao em causa provém de um
documento proveniente da empresa adquirente, contendo a inten¢ao da mesma de langar a
OPA, parece-nos razoavel afirmar que a informagdo em causa ¢ tanto relevante como

fidedigna.

Embora estejamos ja em condi¢cbes de concluir pela idoneidade da informagao para
influenciar os pregos das agoes, devemos também ter em consideragdao o facto de este tipo
de informagao, i.e. o anuncio do langamento de OPAs, ter, na grande generalidade das
situagOes, impacto na cotagao das agdes. Este critério, ligado ao facto de o emitente ter
tentado manter a confidencialidade da informacio, nao é sempre determinante; mas, neste
caso, ajuda a afastar qualquer duvida que ainda pudesse persistir sobre a idoneidade da

informacao para influenciar os pregos das agoes.

Verificados todos os pressupostos, podemos concluir que a informagao utilizada por
Chiarella na formacao da sua decisdao negocial é, também no regime juridico portugués, tida

como informagao privilegiada.

Abuso de informacio privilegiada

Estabelecido que estamos perante informagao privilegiada, cumpre averiguar se a conduta de
Chiarella preenche os requisitos legais, consubstanciando abuso de informacao privilegiada,
nos termos do ordenamento juridico portugués; mais especificamente, nos termos do artigo

378.° do Cod.VM.

Qualidades tipicas dos Agentes

Em primeiro lugar, cumpre determinar em que categoria de agente se insere Chiarella. Esta
analise prende-se com a forma como foi obtida a informagao privilegiada. Nao esta aqui em
causa se Chiarella ¢ um potencial agente de abuso de informacao privilegiada; pelo simples
facto de ser detentor de informacao privilegiada é, a partida, potencial agente do crime.

Interessa-nos, sim, esclarecer em que qualidade tipica se insere.
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Os tipos de agentes estdo previstos na lei, nas alineas de a) a d) do n.” 1 do artigo 378.°
Cod.VM, e na parte inicial do n.° 2 do mesmo preceito. Uma vez que a norma do n.° 2 é
meramente residual, veremos primeiro se Chiarella se insere em alguma das situagoes

descritas no n.° 1.

Podemos excluir, a partida, as alineas a) e ¢), dado que Chiarella nio ¢ titular de um 6rgao de
administracdo ou fiscalizagdo; nem ¢é, tanto quanto podemos averiguar, titular de uma
participagao no capital da empresa adquirente. Tampouco exerce uma fun¢iao ou profissio
publica, pelo que podemos excluir estas como as fontes pelas quais Chiarella obteve a

informacao.

Também nao nos parece que Chiarella tenha cometido uma ilicitude penal na forma como
obteve a informagao. Os documentos foram-lhe entregues voluntariamente e, embora tenha
feito um esfor¢o extraordinario para deduzir a informacao que faltava e, por isso, ter obtido
conhecimento de factos que “ndo eram para os seus olhos” — isto é, que o emitente
tencionava manter num circulo restrito — ndo ha aqui a pratica de qualquer ilicito penal.
Podera dizer-se que a atitude de Chiarella ndo foi ética; que ele nao tinha qualquer direito
aquela informagao. No entanto, neste ponto, excluimos a alinea d). Consideramos que o
ilicito relevante para efeitos desta alinea tera de ser um ilicito penal. Nao nos parece que o
legislador tenha intencionado aqui incluir situagdes em que sao cometidos outros ilicitos,

dado que tal interpretagdo alargaria o ambito de aplica¢ao desta alinea para além do razoavel.

Como referimos anteriormente, Chiarella teve acesso a informagao privilegiada por virtude
da sua profissio como tipografo. Pode-se considerar que Chiarella se insere na categoria dos
temporary insiders, que sao os agentes que obtém informacao privilegiada devido a relagao que
mantém com o emitente, em virtude do exercicio de uma profissao ou de uma prestagao de
servicos com carater esporadico. Nesse caso, Chiarella seria um znsider, enquadrando-se na
previsao da alinea b). Por outro lado, se considerarmos que a relacio que lhe permitiu o
acesso a informagdo é, nio com o emitente, mas com o seu empregador, a Pandick Press,
podera ja nao caber na previsio da alinea b) como zusider. Nesta perspetiva, Chiarella seria
um #pee, nos termos do n.” 2 do preceito em analise. Nao nos parece que esta teoria tenha
mérito, uma vez que a informagao foi confiada a Pandick Press como um todo, incluindo aos
seus funciondrios, que foram informados que deviam manter a confidencialidade dos

documentos com que lidavam, e que a utilizagao dessa informacao constitufa fraude.



Ao excluir esta teoria, concluimos entao que Chiarella se insere na qualidade tipica prevista
na alinea b) do n.° 1 do artigo 378. Cod.VM, estando também sujeito a inclusio das suas

informag¢oes numa lista de zusiders, nos termos do artigo 248.°-B do Cod. VM.

Pritica de um dos factos desctritos

Para se falar em crime de abuso de informagao privilegiada, ndo basta que o agente tenha
acesso a informagao privilegiada; é necessario que pratique uma das condutas proibidas pelos
n.°s 1 e 2 do artigo 378.° do Cod.VM. Apods termos classificado Chiarella como znsider,
enquadrando-se na previsao da alinea b) do n.” 1 do referido preceito, é também no n.” 1
deste artigo, no seu ultimo paragrafo, que estio previstas as condutas que lhe seriam

proibidas no nosso ordenamento juridico.

Da leitura do referido preceito, podemos retirar que, por estar em posse de informaciao
> > ¢
privilegiada, uma das condutas que lhe eram vedadas é a negocia¢ao em valores mobiliarios

com base nessa informacao.

Ao comprar agOes, estando na posse de informacao privilegiada, podemos concluir que

Chiarella praticou uma das condutas que consubstanciam abuso de informacao privilegiada.

Relagio entre a posse da informacao e a conduta proibida

Chiarella usou a informacao para tomar a decisao negocial de comprar as ag¢des. A
informacao permitiu-lhe reduzir os riscos associados ao investimento no mercado de valores
mobiliarios. O nexo de causalidade entre a informacao e a decisao negocial ¢ necessario, de
modo a excluir da ilicitude comportamentos que nao tém qualquer efeito abusivo no
mercado — como é o exemplo de um investidor que, estando de boa-fé, atue em cumprimento
de uma ordem previamente dada, ou no seguimento de estratégias de investimento
previamente estabelecidas, nio sendo nestes casos exigivel que esse investidor altere essa
ordem/estratégia ao se aperceber que tem ganho certo. Os comportamentos que se visam
reprimir s@o aqueles em que as decisoes sao tomadas devido a informacao privilegiada.
Chiarella tomou a sua decisdo negocial por ter informagao da iminéncia de uma OPA.
Prevendo o efeito dessa informac¢ao no mercado, adiantou-se a esse efeito, comprado as

agoes logo que a informacao foi publicada, de modo a obter uma vantagem ilicita.
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Dolo

No que respeita a responsabilidade criminal, relativa ao abuso de informagao privilegiada, o
regime juridico portugués exige que, para o agente ser punivel, tenha agido com dolo.
Partindo dos factos dados como provados pelos tribunais americanos, somos levados a
concluir que, a luz do direito portugués, Chiarella tera agido dolosamente. Em primeira linha,
por ter usado informagdo que sabia ser privilegiada, na tomada de decisao da compra das
agoes, obtendo assim uma vantagem injusta. Dado que a Pandick Press era uma empresa
tipografica especializada em documentos financeiros, era do conhecimento de Chiarella que,
quer os vendedores das agdes, quer o mercado em geral nao tinham acesso a essa mesma
informacao; sendo precisamente por isso que se apressou a comprar as agdes logo que a

informacao chegou ao dominio publico, mas antes de os mercados poderem reagir.

CONCLUSAO

A interpretagao restritiva das secgoes 10(b) e 10(b)(5) levou a revogacao, pelo Supreme Court,
da condenagao de Chiarella, considerando que nao existia nenhuma relagao especial entre
este e os vendedores das ages que justificasse o dever de divulgar informagao. O desfecho
deste caso levou a SEC a adotar a regra prevista na seccao 10(e)(3), que proibe qualquer
pessoa que detenha informagdo privilegiada relativa a uma OPA, independentemente das
relagoes fiduciarias a que possa ou nio estar sujeito, de negociar em valores mobiliarios da
empresa alvo, se a empresa adquirente tiver tomado passos significativos no sentido de iniciar

a oferta.

A implementagao da regra da seccao 10(e)(3) representou um passo importante na evolugao
da regulamentacao do zusider trading nos Estados Unidos. Ao abdicar da exigéncia de uma
relagao fiduciaria ente as partes da negociacio, permitiu combater mais eficazmente o nsider
trading, abrangendo na sua proibicdo mais condutas abusivas, e abrindo portas, na nossa
opinido, para eventuais posteriores alteracGes legislativas que abarquem uma visao mais

abrangente do abuso de informagao.

O caso a luz da lei portuguesa atual revela-se de simples analise. Além da diferenca de regimes

relativa a previsao das condutas proibidas, também a qualificacao do agente conduz a



diferentes resultados. Chiarella foi considerado #pee e julgado como tal, enquanto a nossa
analise levou-nos a qualificar o agente como zusider por ter obtido a informacao privilegiada

em virtude da sua profissao.

Nao temos aqui a ambigdo de fazer uma analise comparativa entre os regimes, mas pareceu-

nos relevante fazer esses esclarecimentos.

No que toca ao regime portugués, a analise deste caso permitiu-nos percorrer 0s conceitos
teoéricos explanados na primeira parte do trabalho e perceber como se aplicam na pratica.
Permitiu-nos especialmente aprofundar a distingao entre znsider (entendido como os sujeitos
previstos no n.° 1 do artigo 378.° do Cod.VM) e #jpee (entendido como os sujeitos previstos

no n.° 2 do artigo 378.° do Cod.VM).

LAFONTA IV AMF

Para a analise que se segue, partimos do acérdao do tribunal de justica Jean-Bernard Lafonta v.
Autorité des marchés financiers (Lafonta v. AMF), C-628/13 (2013), obtido de cutia.europa.ecu. A

exposicdo do caso parte da leitura do referido acérdio e do comunicado de imprensa

n.° 33/15 do TJUE.

Sintese do caso

Entre dezembro de 2006 e junho de 2007, Wendel SA, uma sociedade francesa especializada
em investimento, contratou com 4 instituicdes de crédito (doravante designadas por bancos)
contratos de Total Return Swaps (TRS) tendo por ativo subjacente agdes da Saint-Gobain SA,

uma sociedade produtora de materiais de construgao.

Numa transag¢ao deste tipo, uma das partes, geralmente uma institui¢ao de crédito, assume a
obrigacao de pagar ao investidor, por um determinado periodo de tempo, os rendimentos
gerados pelo ativo subjacente. Por sua vez, o investidor paga a institui¢do de crédito uma
renda pelo servigo prestado e, no evento de o ativo subjacente desvalorizar na pendéncia do
contrato, paga também o decréscimo de valor verificado. Este mecanismo permite ao
investidor beneficiar da valorizagao de um ativo subjacente, bem como dos rendimentos

gerados, sem que este tenha de adquirir o ativo em questdao. Assim, o investidor obtém os
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efeitos financeiros do ativo subjacente sem que seja necessaria a transferéncia de propriedade,

ficando numa situagdo de simples exposi¢ao econdmica face aos ativos.

No término do contrato, seja por caducidade do mesmo, seja por iniciativa do investidor,
calcula-se a diferenca entre o “precgo de referéncia”, i.e. o preco do ativo subjacente a data da
celebragao do contrato, e o “ preco de liquidagao”, i.e. o preco do ativo aquando do término
do contrato. Caso o preco de liquidagao seja superior ao preco de referéncia, o banco paga
ao investidor a mais-valia; no caso de o pre¢o de liquidacao ser inferior ao preco de referéncia,

o investidor tera de pagar ao banco a diferenca.

Neste caso, tal como supra referido, os contratos que a Wendel celebrou com os 4 bancos
teriam por ativo subjacente ages da Saint-Gobain. Para esse efeito, os bancos adquiriram 85

milhées de agoes da Saint-Gobain.

Paralelamente a celebragdo das TRS, Wendel obteve, junto dos bancos e¢ de uma outra

institui¢ao de crédito, financiamento no valor aproximado dos contratos.

Ao decidir, em 3 de setembro de 2007, liquidar progressivamente os TRS, Wendel adquiriu
entre essa data e 27 de novembro de 2007 mais de 66 milhSes de agoes, representando 17,6%
do capital da Saint-Gobain. No periodo compreendido entre 26 de setembro de 2007 e 26
de marco de 2008, Wendel informou a Awtorité des marche financiers (AMF)”, no cumprimento
das suas obrigacOes legais, que tinha ultrapassado as barreiras de 5%, 10%, 15% e 20% do

capital social da Saint-Gobain.

Apesar de o conselho de administragao da Wendel ter tomado oficialmente a decisio de
transformar a exposi¢cio econdémica a empresa Saint-Gobain na aquisicio de uma
participagao significativa no capital desta, em 3 de setembro de 2007, foi do entender da

AMF que a Wendel teria essa inten¢ao desde a celebracao dos TRS.

A prova contida no relatério de investiga¢ao da direcao das investigacOes e da supervisio
dos mercados da AMF sobre as condi¢oes de aumento de capital da Saint-Gobain pela
Wendel, bem como a coincidéncia temporal entre a celebragao dos TRS e da obtenc¢ao de
financiamento, que mais tarde viria a ser usado na aquisi¢ao das a¢des, demonstra que a
intencao de adquirir uma participagao significativa no capital da Saint-Gobain antecede os

proprios TRS, que teriam sido celebrados com o objetivo de facilitar a aquisi¢ao de agdes.

73 A AMF é a autoridade francesa reguladora dos mercados financeiros, correspondente 8 CMVM em
Portugal.



Legislagdo aplicdvel

Artigos 2.° a 4.° da Market Abuse Directive (MAD’), que proibe os participantes no mercado
de negociar, divulgar e fazer recomendagdes de investimento com base em informacio

privilegiada.

Artigo 6.° da MAD, que exige aos emitentes o dever de divulgar quaisquer informagdes
privilegiadas que lhes digam diretamente respeito, a menos que tal divulgagio possa

prejudicar os interesses legitimos dos emitentes.

Decisao e argumentos

Como consequéncia, a AMF acusou Wendel de violar o dever de divulgar as principais
caracteristicas da operacdo financeira, que tinha por objetivo permitir a Wendel a aquisi¢ao
de uma percentagem significativa do capital social da Saint-Gobain; e de violar o dever de
divulgaciao da execugdo dessa operacao financeira. Por decisao da comissio de sangdes da
AMF, em 13 de dezembro de 2010, que considerou estas acusacdes como provadas, foram
aplicadas duas coimas de 1,5 milhdes de euros, respetivamente, a Wendel e a Jean-Bernard

Lafonta, presidente do seu conselho de administracao.

Lafonta interpos recurso de anulagdo contra a decisao da AMF no Cowur d’Appel de Paris, que
negou provimento ao mesmo. Nao se conformando com essa decisao, Lafonta interpos

recurso de revista desse acordao.

Lafonta defende que nao havia qualquer dever de divulgar a informacao relativa as
caracteristicas da operagio financeira em questio, uma vez que a informagao nao era precisa
o suficiente para que se pudesse dela retirar em que sentido (valorizagdao ou desvalorizacio)

afetaria as acoes da Wendel.

A AMF responde que para a informacao ser considerada como tendo o “carater preciso”,
nao ¢ necessario que permita prever em que sentido vai influenciar a cotagao os valores
mobilidarios — bastando, para tal, que se consiga prever uma altera¢io nos pregos dos valores

mobilidrios em causa.
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Dada a aparente insuficiéncia da letra das diretivas europeias™ para resolver esta divergéncia,
o Cour de Cassation frances, tribunal onde o processo foi submetido em tltima instancia,
decidiu suspender a instancia e pedir esclarecimentos quanto a este aspeto ao Tribunal de

Justica da Unido Europeia.

O pedido de reenvio prejudicial foi feito nos seguintes termos: “Devem os artigos 1. (ponto)
1 da Diretiva 2003/6/CE e o n.° 1 do artigo 1.° da Diretiva 2003/124/CE ser interpretados
no sentido de que s6 podem constituir informagdes com carater preciso, na ace¢ao dessas
disposi¢des, as informacdes das quais seja possivel deduzir, com um suficiente grau de
probabilidade que, uma vez tornadas publicas, a sua potencial influéncia nos precos dos

instrumentos financeiros em causa se exercerd num determinado sentido?””

O Tribunal de Justica decidiu no sentido de considerar como precisa toda a informacao que
permita prever uma alteracao na cotacdo dos instrumentos financeiros visados, ainda que

nao permita determinar o sentido dessa alteragao.

Analise do Caso

Informacio privilegiada

Informagao nao publica

Ao contrario do que se verificou no caso Chzarella V. United States, nao ha aqui apropriagao
de informacao alheia. A informagao em causa diz respeito as operagoes financeiras realizadas
pela empresa Wendel, e o caso em questao prende-se pela falha na divulgacio de

caracteristicas essenciais dessas operacdoes.

Como tivemos oportunidade de referir anteriormente, para uma informag¢ao se tornar
publica, tem de ser divulgada pelo emitente através de um meio que propicie a divulgacao da
mesma junto aos investidores e ao mercado onde os valores estdo admitidos a negociagao
em geral. Embora Wendel tenha divulgado eficazmente parte da informacao, nomeadamente

a aquisicao de uma percentagem significativa do capital social da Saint-Gobain, falhou no

74 Diretiva 2003/6/CE e Diretiva 2003/124/CE.
75 Ponto 20 do Acérd3o do Tribunal De Justica (Segunda Sec¢3o) no processo C-628/13 de 11 e margo de
2015.



dever de divulgar caracteristicas essenciais das opera¢Oes financeiras realizadas, que

facilitaram a referida aquisi¢ao.

Essas caracteristicas, que mais tarde explicitaremos, a0 nao serem divulgadas sio — passando

a redundancia — informagao nao publica.

Informacgao precisa

O carater preciso da informacao é precisamente a grande questao neste caso. A AMF acusou
e sancionou Lafonta e a empresa Wendel e por nio terem divulgado as caracteristicas
essenciais das operagoes financeiras realizadas, e por nao terem divulgado atempadamente a
realizagdo dessas operagdes. Lafonta, como presidente do conselho de administragdo da
empresa Wendel, defende que a informagao em causa nao ¢ privilegiada por nao ser precisa

e, como tal, ndo estaria sujeita a qualquer dever de divulgacao.

Na perspetiva de Lafonta, a informacao sobre as caracteristicas das operagdes financeiras
realizadas pela empresa Wendel nao é precisa, uma vez que nio permite antever o sentido
em que ira afetar as a¢cOes da empresa. Apenas a informacao que indique se o prego do titulo
em causa val subir ou baixar ¢ que permite a quem a detenha saber se deve comprar ou
vender, e s6 nessa situagdo existe uma vantagem em relagdo aos demais investidores no

mercado, segundo Lafonta.

A AMF nao partilha desta perspetiva, considerando que essa interpretagio nao tem

consubstancia¢ao nas diretivas, ultrapassando o seu teor literal.

Esta questio foi, como tivemos ja oportunidade de referir, alvo de um reenvio prejudicial

para o Tribunal de Justica.

O Tribunal de Justica considerou que nao parece resultar das diretivas que a “informacao
- . . . . . . .
precisa” abranja apenas informagao que permita determinar o sentido da alteragao dos precos
os instrumentos financeiros em causa. A Unica informacao que pode ser considerada
dos inst tos fi 1 A tnica infe c d iderad
imprecisa a luz das diretivas ¢ a que, sendo geral e vaga, nao permite concluir se os precos

dos instrumentos financeiros em causa sofrerdo qualquer efeito.

Tendo como critério de referéncia um “investidor razoavel”, considera-se que uma
informagcao, ainda que nao permita determinar o sentido do efeito que terd nos pregos dos

instrumentos financeiros em causa, pode estar na base de uma decisao de investimento. Além
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disso, a crescente complexidade dos mercados financeiros torna particularmente dificil
determinar com precisaio o sentido do potencial efeito nos precos dos instrumentos

financeiros.

O entendimento contrario permitiria, em ultima analise, ao detentor da informagao alegar
qualquer incerteza como pretexto para se isentar do dever de divulgagao da informagao e

com isso, beneficiar da informac¢io em detrimento dos demais intervenientes no mercado.

Informacgao especifica

Como vimos, para uma informacio ser privilegiada, tem de dizer direta ou indiretamente
respeito ao emitente ou a valores mobilidrios por si emitidos. Para efeitos do dever de
divulgacio de informacdo, previsto no 248.°, apenas a informagao que diretamente se
relaciona com o emitente ou valores mobiliarios por si emitidos é, para este efeito,

considerada informagao privilegiada.

As transagoes e outras operagoes efetuadas pelo emitente — neste caso Wendel — ndo
levantam duvidas quanto a sua especificidade. Uma vez que estao intimamente ligadas a
posicao financeira do emitente e suas estratégias, ¢ ele quem esta em melhores condi¢oes
para as divulgar. Neste caso especifico, é o emitente a unica entidade com acesso a esta

informacao, e logo ¢ esta a tnica entidade sobre o qual recai o dever de divulgagao.

Idoneidade de influenciar preco no mercado

A analise da idoneidade exige ao intérprete um exercicio de prognose. Como ja adiantamos
em parte no ponto relativo ao carater preciso da informagao, ¢ apta a influenciar o prego no
mercado a informagao que o investidor razoavel, com o intuito de maximizar o seu interesse

econémico, utilizaria para fundamentar, no todo ou em parte, a sua decisao de investimento.

Embora Lafonta defenda que apenas a informacdo que permita prever se determinado
instrumento financeiro vai valorizar ou desvalorizar pode atribuir vantagem a quem a detém,
em detrimento dos demais investidores nesse mercado, nio subscrevemos essa opinido. A
luz da decisao do Tribunal de Justica sobre o carater preciso da informagdo e do que tem
vindo a ser discutido sobre o tema, consideramos que um investidor razoavel utilizaria toda

a informacao disponivel para formar a sua decisao de investimento. Embora nao consiga



prever em que sentido a informagcao ira influenciar o preco de determinado instrumento
financeiro no mercado, o simples facto de a informacao permitir prever que vai haver uma
oscilagdo no preco, ja ira influenciar em maior ou menor grau as suas decisdes de
investimento. Queremos com isto dizer que, para uma informacao se considerar idonea para
influenciar os precos no mercado, nio ¢ necessario que permita ao investidor basear nela
todo o peso da sua decisio de investimento; basta que seja relevante o suficiente para ser
tomada em consideragdo, por um investidor razoavel, na forma¢io da decisao de

investimento.

Conclusao

Este caso permite-nos aprofundar a no¢iao de informagao privilegiada, nomeadamente no
que refere ao carater preciso da mesma. Os deveres alegadamente violados pela Wendel e
por Lafonta, na categoria de presidente do conselho de administragao da referida empresa,
sao os deveres que classificamos neste trabalho como preventivos do abuso de informacao
privilegiada. Especificamente, Lafonta foi acusado de falhar no dever de divulgagao
atempada da transagdao, no ambito do dever de comunicagao de transacées — em Portugal
previsto no artigo 248.°-B do Cod.VM — e no dever de divulgacao de informagao privilegiada
relativamente a natureza das referidas transa¢oes — dever este que esta previsto no NOsso
ordenamento, no artigo 248.° do Cod.VM. Como podemos ver, o abuso de mercado pode

tomar diversas formas, ainda que nao haja lugar a abuso de informacio privilegiada.

Embora reconhegamos o relevo destes deveres, razao pela qual lhes fizemos uma leve
abordagem no capitulo relativo a prevencao do abuso de informacao privilegiada, nao serdo

aqui aprofundados, por fugirem ao escopo do presente trabalho.

Desta analise, concluimos que o caso em apreco nao se enquadra no tipo criminal previsto e
punido no artigo 378.° do Cod.VM, uma vez que nao esta aqui em causa uma utilizacio

abusiva de informacao privilegiada.

PARTE III — CONCLUSAO
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A regulagao do abuso de informacio privilegiada nio visa garantir a igualdade informativa
entre os participantes do mercado; visa, sim, garantir que ha igualdade de acesso a
informacao. Investidores especialmente diligentes estardao sempre melhor informados; nao
pela sua qualidade profissional, mas pelo esfor¢o que empregam na busca de informacao.
Esta assimetria “natural” ndo é o que se visa reprimir com a regulagio do abuso de
informacao privilegiada, uma vez que nao se pode considerar uma vantagem injusta, nem se

compreende que tenha efeitos nefastos no mercado e na confianga dos investidores.

O crime de abuso de informagao privilegiada, que, como vimos, encontra-se N0 NOSsO
ordenamento juridico previsto e punido no artigo 378.° do Cod.VM, baseia-se logicamente

na existéncia de informacao privilegiada.

A analise dos varios pressupostos inerentes quer a informacao privilegiada, quer ao crime de
abuso de informacao privilegiada, permitiu-nos compreender nao s6 a sua complexidade,
mas também a sua importancia. Num mercado de valores cada vez mais complexo, os
métodos de prevencao e puni¢io do abuso de informagao privilegiada devem estar em
frequente evolugao, sob pena de rapidamente se tornarem obsoletos e incapazes de atingir o

seu fim.

Com a andlise do caso Chiarella v. United States, foi-nos possivel percorrer os pressupostos e
conceitos apresentados na primeira parte do trabalho. Desta analise, concluimos que este
caso, com a matéria factica tal como foi dada por provada pelos tribunais americanos,
consubstanciaria em Portugal crime de abuso de informacao privilegiada, preenchendo todos
os pressupostos do tipo legal. Este caso, embora de simples enquadramento face ao artigo
378.° do Cod.VM, permitiu-nos, devido em parte a diferenca de regimes, um
aprofundamento da distingao entre zusiders e fipees, que nao seria possivel com a mera

explicacio tedrica dos conceitos.

Ja o caso Lafonta v. AMF levou-nos a aprofundar a noc¢io de informagido privilegiada,
nomeadamente o que se entende com o carater preciso da mesma. Esclareceu-se que, para a
informagcao ser privilegiada nao é necessario que dela se consiga retirar o sentido em que vai
influenciar a cotagdo dos instrumentos financeiros (se vai valorizar ou desvalorizar), basta
que permita prever a volatilidade dos precos; ou seja, basta que permita a previsao de que os
precos vao oscilar, uma vez que isso é suficiente para fundamentar, ainda que em parte, a

decisdao negocial de um investidor razoavel.



No entanto, a ilicitude aqui cometida prende-se com a falha no dever de comunicagao de
transacoes, e com a falha no dever de divulgagdo de informagao relativamente a natureza

dessas transagoes — deveres que em Portugal estido previstos nos termos dos artigos 248.°-B

e 248.° do Cod.VM

Assim, nao foi possivel fazer o enquadramento deste caso face ao tipo previsto no artigo
378.° do Cod.VM, uma vez que a conduta de Lafonta nao consubstancia crime de abuso de

informacao, nos termos € com os pressupostos em que foi nesta dissertagao analisado.

Ao contrario do que verificamos no caso Chiarella, nio encontramos neste caso diferengas
significativas entre os regimes juridicos aplicaveis. Tendo em conta que, tal como em
Portugal, a regulamenta¢iao dos mercados em Franga esta sujeita a observancia das mesmas
diretivas, nomeadamente da MAD e das Diretivas de execugao (nivel 2 no processo de
Lamfalussy), o regime confunde-se. Este é o resultado da harmonizacio da regulamentagao
da matéria nos Estados-Membros, que permite diminuir a inseguranga juridica dos emitentes

e investidores num mercado europeu que se pretende cada vez mais unificado.
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