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RESUMO

A presente dissertacdo tem como objetivo, a conclusdo do Mestrado em Analise

Financeira.

O mercado de valores mobiliarios tem um papel de suma importancia na economia
mundial. Com o advento da internet e o desenvolvimento tecnologico, as fronteiras, por
onde o dinheiro transitava, deixaram de existir, o que facilita a pratica de crimes contra o

mercado, tornando-os mais sofisticados.

Os orgdos supervisores, reguladores e fiscalizadores, assim como, a legislacdo dos

diversos paises tém que se adaptar para fazer face a esse novo cenario.

Os crimes financeiros, nomeadamente, o abuso de informacdo e a manipulacdo de
mercado abalam o regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios e geram a

desconfianca entre os investidores.

O caso do Grupo EBX, ocorrido no Brasil, ilustra 0 assunto muito bem, pois, enquadra-

se nos dois tipos de crime financeiro. O caso ainda esté a ser julgado.

Palavras-chave: Dissertacao, Informacéo Privilegiada, Manipulacdo de Mercado, Crimes

Financeiros, VValores Mobiliarios, Mercado de valores mobiliarios.
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ABSTRACT
The present dissertation aims at the conclusion of the Master in Financial Analysis.

The Financial Market has an important role in the economy world. With the advent of the
internet and technological development, the borders, wherever the money went, ceased
your existance, which facilitates the practice of crimes against the Stock Market, making

them more sophisticated.

The supervisors, regulators and inspectors entities, as well as the laws of several countries

have to adapt to this new scenario.

Financials crimes, inside trading and market manipulation, undermines the regular

working of the Financial Market and creates mistrust among investors.

The case of the EBX Group, that ocurred in Brazil, illustrates the issue very well, because

it covers both types of financial crime. The case is still being judged.

Keywords: Dissertation, Inside Trading, Market Manipulation, Financials Crimes,

Securities, Financial Market.
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Crimes contra o Mercado de Valores Mobiliarios

INTRODUCAO

A presente dissertacdo sobre o tema, crimes contra 0 mercado, apresenta-se como
componente indispensavel & conclusdo do Mestrado em Andlise Financeira do Instituto

Superior de Contabilidade e Administracdo de Coimbra.

A escolha do tema desta dissertacdo deve-se ao interesse em aprofundar o assunto apds a
realizacdo de um trabalho durante a componente letiva do referido mestrado e a
importancia do mercado de valores mobiliarios para a economia mundial, 0 que torna o

assunto extremamente aliciante.

O desenvolvimento tecnoldgico e o livre-transito do capital expdem o mercado de valores
mobiliarios a riscos cada vez maiores que combinados a dificuldade que os 6rgdos
reguladores e supervisores tém em acompanhar as operacdes realizadas, criam um campo

fértil para este crime de crime.

O mercado de valores mobiliarios tem como um dos seus pilares, a informacéo e € a
informacdo a base dos dois tipos de crimes contra 0 mercado: o abuso de informacéo
privilegiada (inside trading) e a manipulagio de mercado. E importante ressaltar que nio
se trata do mesmo tipo e género de informacdo. No caso de abuso de informagéo, a
informacdo é verdadeira e desconhecida da generalidade dos investidores, enquanto que
na manipulacdo de mercado, a informacédo é falsa e é tornada publica para que possa

influenciar precos e cotagdes de titulos e criar um ambiente negocial ficticio.

A confianga dos investidores e o bom funcionamento do mercado s&o fundamentos da
economia e para que estes ndo sejam abalados por situacfes de abuso, é necessarios que

se garanta a integridade e a confianga no mercado.

O presente trabalho trata dos dois crimes elencados no Codigo de Valores Mobiliarios
(CdVvM): O abuso de informacdo privilegiada e manipulagdo de mercado que estdo
perfeitamente ilustrados no caso do Grupo EBX (Brasil) analisado sob a dtica da

legislagdo portuguesa. O trabalho esté dividido em quatro partes:

A primeira parte trata de temas como a globalizacdo, mundializacao e blocos econdémicos
como causas da expansdo, a evolucdo do mercado e casos historicos de crimes

financeiros.

A segunda parte conceitua os crimes contra 0 mercado, seu enquadramento legal e

caracteristicas e o orgao regulador do mercado de valores mobiliarios.
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A terceira parte trata do tema da protecdo aos investidores e as medidas que garantem

essa protecéo.
A quarta parte apresenta o mercado de valores mobiliarios brasileiro seu 6rgéo regulador

e legislacao aplicavel.

A quinta e ultima parte apresenta o caso real de um crime de abuso de informacéo e
manipulagdo de mercado que aconteceu no Brasil, cujos fatos ilustram bem a teoria

apresentada e visto sob a Otica da legislagdo portuguesa.
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1 GLOBALIZACAO, MUNDIALIZACAO E EXPANSAO DOS
MERCADOS

A Histéria comprova que o homem esta em constante evolucéo e em busca de expandir
seus horizontes e conquistar territorios. Muitos foram os povos que desde a Antiguidade
estenderam a sua influéncia politica e, por conseguinte, econdémica a outras terras e povos.
Este fendbmeno conhecido pelo nome de mundializacdo € a interacdo de povos que estéo,
geograficamente, afastados. Esta interacdo pode ocorrer por meio do contato pessoal, da
comunicagao escrita ou do escambo. Alguns povos contribuiram de maneira decisiva para
a mundializacdo, por exemplo, os povos do Oriente, o Império Romano, o periodo
determinado pelo auge do dominio briténico. Entretanto, nada teve maior importancia
para a expansdo territorial e para a mundializacdo que as Grandes Navegac0es, lideradas
por Portugal e Espanha. Apds a Revolucdo Industrial e do periodo de colonizacéo de
Africa e Oriente, a mundializacdo teve um crescimento mais expressivo. E oportuno,
portanto, ressaltar que a mundializacdo deve-se mais ao poderio militar e politico que ao

economico, diferente do que acontece com a globalizac&o.

O século XX, mais precisamente a década de 80, foi marcado por fatos que favoreceram
o surgimento do conceito de globalizacdo tal como, atualmente, é entendido. Dentre esses
fatos, destacam-se o desenvolvimento do setor tecnolégico que tornou popular 0 uso dos
computadores e da internet que tornou mais célere a troca de informacGes e dados e de
fatores historicos, como o fim do Socialismo na Europa e na antiga Unido Soviética

(URSS) e a tendéncia da hegemonia do Capitalismo em nivel mundial.

Segundo Silveira (2006), a globalizagdo “¢ a evolucao da mundializacdo, ¢ a rutura das
diversas formas de interacdo de fronteiras anteriormente conhecidas e onde as relagdes
em escala mundial s3o intensificadas”. As fronteiras econdmicas dos paises deixaram de
existir, negocios séo fechados em simultaneo nos diversos mercados, sendo os principais:
Nova lorque, Londres, Toquio e Frankfurt. Isso ndo significa, entretanto, que os paises
perderam a sua soberania, apenas deixam de ter o controle direto sobre os intervenientes
das operacdes dos mercados passando a estabelecer limites que regulam os mercados e

que atendam a agilidade necessaria a essa realidade econdémica globalizada.

O mercado financeiro esta diretamente ligado ao fenémeno da globalizacéo, uma vez que
€ um dos principais fatores do processo de eliminacdo de fronteiras econdmicas. O
mercado de valores mobiliarios internacionalizou-se, nota-se através do grande volume

de atividade dos investidores, intermedidrios e emissores dos diversos instrumentos
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financeiros que se processa fora de seus paises de origem e é facilitada pela natureza
dindmica das transa¢es dos valores mobiliarios. Muitas sdo as empresas que buscam
captar mais recursos através da emissdo de titulos nos diversos mercados e, por outro
lado, os investidores estdo sempre a procura de novas oportunidades de investimento, que

propiciem maiores ganhos e menores riscos.

O ambiente globalizado e altamente informatizado onde a circulacdo do capital é livre e
sem fronteiras, leva a uma evolugdo dos modelos juridico-econémicos, com vistas a
desregulamentacdo e liberalizacdo do mercado, somado a isso, a complexidade do
mercado sO acessivel a poucos e de dificil compreensdo para a generalidade dos
investidores, além de ter que pesar as decisdes por parte de quem presta 0 servico
financeiro ou tem papel relevante no mercado de valores mobiliarios que possam lesar os
interesses dos investidores sdo razfes a mais para proteger o mercado de valores
mobiliarios que por sua natureza ja tem as suas proprias deficiéncias que facilitam a

pratica de abusos contra ele.

Esse novo cenéario mundial tornou necessaria a adaptacdo das mais diversas areas com
destagque na area do Direito Penal, uma vez que condutas que, até entdo, eram passiveis
de punicdo, passaram a serem consideradas nao delitos ou tornar-se-iam obstaculo aos
objetivos da globalizacdo se continuassem a ser consideradas como ilicitas. Entretanto,
em contrapartida, favorece o aparecimento de novas modalidades de crimes. Esse fato é
bem explicado por Martin (2005), “o fendmeno da globalizagdo d4 lugar, a0 mesmo
tempo, ao surgimento de condicGes especificas para a pratica de uma nova criminalidade
ou delinquéncia associada a globalizagdo”. Devemos ainda destacar, de acordo com
Martin (2005) que “apesar da importancia de seus aspetos culturais e politicos, a
globalizagdo é um fenémeno de significado fundamentalmente econémico. Por isso, ndo
surpreende que a criminalidade da globalizacdo tenha um carater, por um lado,

fundamentalmente econdmico em razao de seu conteudo”.

1.1 Blocos Comunitarios

Com o objetivo inicial de cooperacdo econdmica, surgiram o0s chamados blocos
econdmicos: Unido Europeia, NAFTA, ALCA, Mercosul e APEC, onde os Estados-
Membros de cada bloco mantivessem relacGes comerciais entre si, tornando-se
economicamente dependentes e assim, reduziriam os riscos de conflitos naturais nas

relacBes internacionais.
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A Unido Europeia, fundada em 1993, através do Tratado de Maastricht, conta hoje com
28 Estados-Membros (a saida do Reino Unido ainda estd em andamento). Pelo seu
pioneirismo, a Unido Europeia est4, notoriamente, mais avancada em termos de legislacéo
comunitaria. Os limites do espaco geografico comunitario e a existéncia de um mercado
comum faz com que haja um conjunto de normas que resguardem 0s interesses europeus.
No entanto, ndo cabe ao legislador europeu determinar as san¢des para os delitos
econdmicos, ficando a cargo dos Estados-Membros estabelecerem e optarem por san¢des

penais, administrativas ou civis.

Antes de assumir a imagem atual, a Unido Europeia foi precedida pela Comunidade
Econdmica Europeia (CEE) que regulamentava, desde meados da década de 1970, o
mercado financeiro europeu. Destaca-se entre as normativas da CEE, o Cédigo Europeu
de Boa Conduta, de 1977, e a Diretiva n.° 79/279/CEE que trata da coordenacdo das
condicdes de admissdo de valores mobiliarios a cotacdo oficial de uma bolsa de valores.
A Diretiva n.° 89/592/CEE, de 1989, tinha como tema o insider trading, conceituando-o,
caracterizando os insiders, definido as praticas ilicitas e, ainda, deixando a cargo dos

Estados-Membros a competéncia para estabelecer as suas autoridades reguladoras.

Fica, portanto, patente a preocupacao e supremacia europeia em relacao a regulamentacao
comunitaria do mercado de valores mobiliarios, cujo objetivo principal é fornecer a
confianga e a seguranca necessarias as transagdes financeiras através da conciliagdo das
diversas legislacBes penais de seus Estados-Membros. E, assim, combater 0s novos tipos
de delitos consequentes do crescimento tecnoldgico e garantir, também, maior

transparéncia nas informacdes e a manutencdo da confianga dos investidores.

1.2 Mercado de Valores Mobiliarios

Em sentido lato, o conceito de mercado, do latim mercatu, é o lugar onde se comerciam
géneros alimenticios e outras mercadorias. Atualmente, pode ser conceituado como o

ambiente social ou virtual propicio as condigdes para troca de bens e servigos.

(13

Segundo a Constituicdo da Republica Portuguesa em seu artigo 101°, “o sistema
financeiro é estruturado por lei, de modo a garantir a formacéo, a captacao e a seguracdo
das poupancas, bem como a aplicagdo dos meios financeiros necessarios ao
desenvolvimento econémico e social”. E sendo o mercado de valores mobiliérios parte

do sistema financeiro fica explicito o seu conceito e objetivo.

Segundo Pinho e Tavares (2012), o mercado de valores mobiliarios é:
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“Um conjunto de instrumentos, mecanismos € instituigdes que garantem a
captacdo de poupancas dos agentes econdmicos cujo rendimento é superior as suas
necessidades de consumo (agentes econdmicos excedentarios) e as canalizam para
o financiamento dos agentes econdémicos cujo rendimento é inferior as suas
necessidades de consumo/investimento (agentes econdémicos deficitarios).”

O objetivo do mercado de valores mobiliérios €, portanto, transferir os fundos daqueles
que tém poupancas, porém, ndo tem oportunidades de investimento para aqueles que tém
onde investir e, no entanto, ndo tém os meios para tal. Se 0 mercado operar de maneira
eficiente, a economia cresce, uma vez que 0s Vvalores excedentes (as poupancas) s&o

aplicados no sistema produtivo.
Como confirma Pinto (2000):

“A particularidade do mercado resulta do facto de 0 encontro entre a procura de
fontes de financiamento e a poupanca dos investidores ser concretizado através de
instrumentos economicos e juridicos que sdo os valores mobiliarios (aces,
obrigacdes, titulos de divida publica, unidades de participacdo em fundos de
investimento, etc.), economicamente designados como ativos”.

O mercado de valores mobiliarios € classificado, quanto a fase da vida dos instrumentos
financeiros em mercado primario e mercado secundario. No mercado primario ou
mercado de emissao é onde os instrumentos financeiros sdo negociados pela primeira vez,
inclui as operagdes de emissdo e subscri¢cdo de instrumentos financeiros. No mercado
secundario ou mercado de circulacdo sdo negociados os instrumentos financeiros ja
emitidos. As transacBes sdo feitas entre particulares (nome individual ou coletivo) e
subdivide-se em mercado organizado para as transacdes realizadas na bolsa de valores e
mercado ndo organizado ou de balcdo para as transacgOes realizadas fora da bolsa de

valores.
Alguns aspetos sdo essenciais para o regular funcionamento do mercado:
1. Paridade informativa, a informacdo tem que ser a mesma para todos, sem
excecao;

2. Funcdo publica da informacdo, a informacdo tem que ser tornada publica o
mais rapido possivel, ou seja, a informagdo precisa ser divulgada para a

generalidade dos investidores tdo logo seja possivel;

3. Justa distribuicdo do risco do negdcio, 0 risco € um aspeto inerente a atividade
do mercado de valores mobiliarios e, portanto, todos que nele negoceiam

devem estar sujeitos de maneira igual ao risco.
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1.3 Histdrias de crimes contra o mercado

Os crimes contra 0 mercado de valores mobiliarios, nomeadamente, o de abuso de
informacdo e manipulacdo de mercado, sdo uma pratica cujos relatos remontam ao final
do século XVIII e primeira metade do século XIX. E alguns casos merecem destaque pela

astlcia de seus protagonistas.

Em Portugal, os casos de abuso de informacgéo sdo mais frequentes nos momentos em que
ocorrem as OPAs. Em novembro de 1996, Miguel Sousa Cintra, gestor da Vigado &
Pedras Salgadas foi condenado a pagar 499 mil euros por vender a¢des antes do andincio
da oferta sobre a empresa que administrava e tera lucrado com o neg6cio mais de 3
milhdes de euros. Outras condenacdes que ocorreram em Portugal por conta do abuso de
informacdo: Carlos Pinto, na OPA a Engil; José Pinto dos Santos, Colep Portugal, Paulo
Fernandes e Borges de Oliveira, Celulose do Caima na OPA sobre a empresa de celulose;
José Ferreira Magalhdes e José Machado de Almeida, ambos membros do conselho
superior do BCP na OPA do BCP sobre o BPA.

1.3.1 William Duer e o Panico de 1792

Em 1792, segundo especialistas em historia econémica, ocorreu o0 primeiro caso de abuso
de informacdo, protagonizado pelo especulador William Duer que era assistente do
secretario de Estado do Tesouro dos Estados Unidos da América e aproveitava-se das
informacdes a que tinha acesso por conta do cargo que ocupava para negociar divida do
recém-fundado pais. Em 1791, Duer pediu demissdo do cargo e associou-se a Alexander

Macomb, um dos homens mais rico de Nova lorque.

Para Duer, ndo havia nada de errado em fazer uso de informacéo privilegiada, de seus
conhecimentos e de suas conexdes com o Departamento do Tesouro, advindos de sua
posicdo, para ganhos proprios através de especulacdo sobre as aces do Bank of New
York. O valor das a¢Bes do banco subiria se 0s rumores de uma possivel compra pelo
Banco dos EUA fosse verdade. Duer, portanto, comegou a comprar todas as acdes que
surgiam no mercado usando o dinheiro de Macomb e empréstimos feitos junto a bancos

e pequenos investidores com vencimentos futuros.

O que Duer ndo contava era deparar-se com um adversario cujo interesse era que 0 prego
das acOes caisse, os Livingstons, uma das familias mais ricas de Nova lorque. Eles
comecaram a retiram seus depdsitos em ouro e prata dos bancos forgando assim, a

diminuigéo da oferta de moeda no mercado, obrigando os bancos a cobrarem os valores

7
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devidos dos empréstimos concedidos e eles proprios recorrendo a empréstimos em outros
bancos. O resultado foi o colapso do sistema bancario que deu origem a primeira crise
financeira que ficou conhecida como o Panico de 1792.

Sem dinheiro para cumprir com suas obrigacdes e ndo tendo mais a quem recorrer para
pedir novos empréstimos para cobrir os empréstimos tomados, 0 esquema montado por

Duer ruiu. Duer e Macomb foram presos.

O governo, na figura de Alexander Hamilton, agiu para minimizar os danos, ordenando
que o Tesouro comprasse centenas de milhares de dolares de titulos federais e solicitou

aos bancos que ndo pedissem novos empréstimos, o que acalmou o0 mercado e a economia.

Duer morreu na prisdo no ano de 1799.

1.3.2 O logro de Du Bourg

O caso de manipulacdo de mercado mais antigo relatado e que resultou em condenacéo,
ocorreu na Inglaterra em 1814 e cuja personagem mais conhecida é Lorde Cochrane,
oficial da Marinha inglesa.

Na manha do dia 14 de fevereiro de 1814, uma segunda-feira, um individuo apresentou-
se como Coronel du Bourg, ajudante-de-campo de Lorde Cathcart, em uma estalagem em
Dover, Inglaterra, trazia a noticia que Napoledo | foi morto e que os Bourbons venceram
a guerra. Solicitou que essa informacdo fosse transmitida ao Comando Supremo da
Marinha em Londres através de telégrafo. O suposto Coronel du Bourg seguiu viagem
em direcdo a Londres, parando em todas as estalagens pelo caminho para dar a boa
noticia. Além disso, trés supostos oficiais franceses vestidos com uniformes dos
Bourbons foram vistos, em Londres, a comemorar a vitdria e a proclamar a restauracao

da monarquia Bourbon.

Depois que a noticia chegada de Dover comecou a circular entre os operadores da bolsa
de Londres o valor dos titulos do governo disparou no periodo da manha. Sem uma
confirmacéo oficial, o preco comegou a cair apés a euforia inicial. Entretanto, por volta
do meio-dia com o avistamento dos oficiais franceses a comemorar, 0 pre¢co voltou a
subir. Tudo, no entanto, ndo passou de um embuste bem preparado. A tarde, o governo
confirmou que a noticia de paz era uma invencdo e os precos das acOes afetadas,

imediatamente, cairam para os patamares anteriores.
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O Comité da Bolsa de Valores, suspeitando de manipulacdo deliberada, iniciou uma
investigacao e descobriu que na semana anterior foi comprado um grande lote de titulos
do governo, no valor de mais de 1,1 milh&o de libras, que foram negociados na manha de
segunda-feira, 14 de fevereiro de 1814, durante a alta do mercado. Os culpados foram
identificados, entre eles Lorde Cochrane, membro radical do Parlamento e conhecido
her6i da Marinha, seu tio Andrew Cochrane-Johnstone e Richard Butt, conselheiro
financeiro de Lorde Cochrane, além do capitio Random de Berenger que tinha feito

A (13

passar-se pelo Coronel du Bourg e por um dos trés “oficiais franceses” foram presos e
considerados culpados. Os principais conspiradores foram condenados a 12 meses de
prisdo, uma multa de mil libras e uma hora de exposi¢do no pelourinho publico. Lorde
Cochrane também foi despojado de seu posto na Marinha e expulso da Most Honourable

Order of Bath.

Mesmo condenado, Lorde Cochrane sempre proclamou sua inocéncia e tinha o apoio
popular. Em 1832, foi-lhe concedido o perddo e reintegracdo ao seu posto de contra-
almirante e & Most Honourable Order of Bath, além de outras honras concedidas nas
décadas seguintes. Em 1877, um Select Committee determinou que o tratamento
dispensado, desde 1832, ao Lorde Cochrane constituiu-se nada menos que um

reconhecimento publico, por parte do governo, de sua inocéncia.

1.3.3 O caso Raj Rajaratnam

Em termos de volume, o maior caso de inside trading, ocorreu mais de 200 anos depois
do Panico de 1792 e teve como mentor Raj Rajaratnam, nascido no Sri Lanka e
naturalizado americano, fundador da Galleon, empresa de gestdo de fundo de hedge, que
tera lucrado 60 milhGes de ddlares juntamente com mais 19 executivos de empresas

cotadas, entre elas, a IBM e a McKinsey.

A rede de informacOes de Rajaratnam era composta, basicamente, de integrantes da
comunidade imigrante do sul da Asia, um pequeno grupo de indianos, paquistaneses e
cingaleses com papéis de destaque nas areas de finangas e tecnologia. Varias de suas
fontes de informacao ilicita foram contactadas através do Clube do Sul da Asia na Escola
de Pds-graduacdo da Universidade da Pensilvania e da Indian School of Business, uma
reconhecida escola de pds-graduacio em Hyderabad, na india, que recebia apoio

filantropico de Rajaratnam.
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Vinte e seis pessoas foram acusadas no processo do governo dos Estados Unidos contra
Raj Rajaratnam. Dessas, vinte e uma declararam-se culpadas. Seus contactos diretos eram
empregados da Galleon e membros do conselho de administracdo de empresas de capital
aberto que foram acusados de coconspiradores, sendo os principais Rajiv Goel, colega de
Rajaratnam na Wharton School e executivo da Intel; Adam Smith, empregado da Galleon;
Danielle Chiesi, gestora de um fundo de hedge com profundas conexfes em empresas de
tecnologia de capital aberto e Anil Kamur, antigo colega de Rajaratnam no Wharton
School e executivo sénior da McKinsey. Havia, entretanto, fontes que eram apenas
intermediarios, como no caso de um parceiro de negdcios que repassou segredos

corporativos fornecidos por um analista de crédito da Moody’s.

Raj Rajaratnam proclamava ter uma vantagem para triunfar no mercado de agdes e essa
vantagem era a informacao que outros ndo tinham, conhecia as noticias de amanhd, hoje
e que valiam muito dinheiro. O esquema dirigido por Rajaratham obteve lucros superiores
a 25 milhGes de dodlares. Raj foi detido em 16 de outubro 2009 e marcou o fim dos
negdcios da Galleon que fechou portas no mesmo més apos a retirada do dinheiro de seus

investidores.

1.3.4 Os esquemas de Pajcin

O caso mais pitoresco de uso de informacdo privilegiada é o do ex-analista do banco de
investimentos Goldman Sachs, o croata David Pajcin que realizava transa¢fes usando
contas em nomes de diversas pessoas. No esquema montado por Pajcin, estavam

envolvidos a sua namorada Monika Vujovic e Eugene Plotkin.

As autoridades conhecem diversas formas de obter informagdes sobre ativos de forma
ilegal, no caso envolvendo Pajcin, foram usadas situagdes “classicas” e outras novas.
Eugene Plotkin teria subornado um empregado da grafica que imprimia a revista Business
Week para que 0 seu grupo pudesse ter acesso as noticias sobre acdes antes do publico
em geral. Quase todas as semanas, a Business Week trazia uma coluna assinada por Gene
Marcial, jornalista financeiro, cuja opinido podia fazer crescer em alguns pontos o valor
das acOes das empresas, principalmente, as de pequeno porte. Saber, antecipadamente,
quais as empresas que seriam mencionadas na coluna de Marcial, daria ao investidor a
possibilidade de lucro em transacdes com essas agdes. Para isso, um exemplar da revista

era entregue a Pajcin antes que chegasse as bancas nas quintas-feiras a noite. Este
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esquema rendeu a Pajcin e mais 12 pessoas a quantia de US$ 282.573, entre novembro
de 2004 e julho de 2005.

Pacjin e Plotkin supostamente recrutaram um analista da Merrill Lynch para alerta-los
sobre operacOes pendentes. Este método é altamente confidvel, assumindo-se que o
negocio em questdo se concretize. Foi assim, que Pajcin e seu grupo lucraram com a
compra da Gillette pela Procter & Gamble e com a compra da participacdo maioritéaria da
Eon Labs pela Novartis.

Um método audacioso foi recrutar um antigo colega de escola de Pajcin que havia sido
selecionado para participar de um Grande Juri Federal que iria investigar a alegada fraude
contébil na Bristol-Myers Squibb e que informou a Pajcin que um executivo sénior da
empresa seria indiciado. Pajcin e seu grupo compraram todas as agdes da Bristol-Myers
que puderam. Uma semana depois, o informante admitiu o erro, pois, a empresa fez um
acordo com o Procurador dos EUA e o executivo ndo foi indiciado. O grupo, dessa vez,
teve um prejuizo de US$ 14.500.

Além disso, Pajcin usava uma rede de strippers, da qual fazia parte a sua namorada
Monika Vujovic, que trabalhava em clubes de Nova lorque frequentados por pessoas que
trabalhavam em Wall Street com o intuito de obter informacdes privilegiadas desses

clientes. Este método ndo deu resultado.

A aquisicdo da Reebok pela Adidas que rendeu ao grupo de Pajcin mais de 6 milhdes.de
ddlares foi a transacdo que pbs Pajcin e seu grupo na mira das autoridades e que fez soar
os alarmes nos escritérios das autoridades, SEC e FBI, em especial, o fato de uma
costureira croata reformada ganhar 2 milhdes de dolares nessa transacdo, a senhora em

questéo era tia do David Pajcin.

A par de todo o esquema, as autoridades propuseram a Pajcin tornar-se um cooperador
do governo em troca de uma sentengca menor. Posteriormente, todos 0s seus
coconspiradores foram presos. Em 2008, apos declarar-se culpado, Pacjin foi condenado,
com pena suspensa. Apos quebrar os termos de sua liberdade condicional, foi mandado

para a prisdo. Em 2010 foi condenado a pagar uma multa de 20,8 milhdes de dolares.
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2 A LEGISLACAO E OS CRIMES CONTRA O MERCADO

A Diretiva n.° 2003/6/CE do Parlamento e Conselho Europeu, de 28 de janeiro de 2003 é
0 mais importante instrumento de regulamentacdo do mercado de valores mobiliarios
europeu que &, segundo o n.°1 da referida Diretiva, “fundamental para o crescimento
econdmico e a criagdo de emprego na comunidade”. O n.° 2 vem denotar a preocupacgéo
com a integridade e confianga no mercado que sdo condicGes essenciais ao crescimento e
prosperidade. Ainda de acordo com o0 n.° 2, “as situagdes de abuso de mercado prejudicam
a integridade dos mercados financeiros e a confianca do publico nos valores mobiliarios

e instrumentos derivados”.

O legislador europeu destaca os riscos presentes nas “inovagdes financeiras e técnicas
que aumentam os incentivos, meios e oportunidades de abuso de mercado, através dos
novos produtos, das novas tecnologias, de um numero cada vez maior de atividade
transfronteiricas e da utilizagdo da internet” (n.° 10). Bem como, a falta de

homogeneidade entre as legislacdes dos Estados-Membros, como consta do n.° 11:

“O atual enquadramento juridico comunitario para proteger a integridade do
mercado esta incompleto. Os requisitos legais variam consoante os Estados-
Membros, o que frequentemente coloca 0s agentes econémicos numa situacao de
incerteza quanto aos conceitos, definicdes e aplicacdo. Em alguns Estados-
Membros ndo existe legislacio em matéria de manipulacdo de pregos e de
divulgacdo de informacao enganosa”.

O objetivo da Diretiva n.° 2003/6/CE fica evidente no n.° 12:

“O abuso de mercado abrange o abuso de informagao privilegiada e a manipulagdo
de mercado. O objetivo da legislacdo contra o abuso de informacdo privilegiada é
0 mesmo da legislacdo contra a manipulagdo de mercado: garantir a integridade
dos mercados financeiros comunitarios e promover a confianca dos investidores
nos mesmos. Por conseguinte, é aconselhavel adotar regras conjuntas para
combater tanto o abuso de informacdo privilegiada como a manipulagdo de
mercado. Uma diretiva Unica garantira 0 mesmo enquadramento em toda a
Comunidade para a atribuicdo de responsabilidades, aplicacdo da legislagéo e
cooperagao”.

A legislacéo portuguesa classifica como crimes contra 0 mercado de valores mobiliarios,
aqueles relativos a transmissdo e ao uso de informacdo privilegiada e as acgoes
manipuladoras. Reforgando a importante influéncia da Comunidade Europeia, ao ter
como a principal peca normativa, a Diretiva n.° 2003/6/CE que destaca que tais préaticas
impedem “a transparéncia plena e adequada do mercado extremamente necessdria as

operacdes de todos os agentes econdmicos num mercado de valores mobiliarios
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integrado.” (n.° 15) e perturbam o correto funcionamento do mercado e abala a confianca

daqueles que nele atuam.

A legislagdo portuguesa acerca dos crimes contra 0 mercado, especificamente, abuso de
informacao privilegiada e manipulacdo de mercado, tem mecanismos para coibir e punir
este tipo de crime, entretanto, poucos casos chegam aos tribunais e as penas aplicadas séo
leves em relacdo aos prejuizos arcados pelo mercado de valores mobilirios que vao muito
além dos danos financeiros, pois, atinge a confianga dos investidores. Em Portugal, a
primeira decisdo de 22 instancia conhecida foi em 1999 e era relativa a manipulagéo de
mercado, entretanto, os primeiros casos de crimes contra 0 mercado foram submetidos a

julgamento em 1992.

A diversificacdo e sofisticagdo de instrumentos financeiros, bem como as indmeras
estruturas de negociacao, dificultam a eficacia dos meios de fiscalizagdo. Somado a estes
fatores, a deslocalizacdo geografica dos mercados, a interligacdo entre os instrumentos
financeiros derivados e ativos subjacentes, exigem das autoridades de supervisdo, 6rgaos
de policia criminal e autoridades judiciais maior sofisticacdo nos métodos de investigacao

e cooperacdo internacional.

2.1 Orgo regulador

Com a adesdo de Portugal a CEE, houve a liberalizacdo do mercado de valores
mobiliarios. A gestdo das bolsas deixou de ser competéncia do Estado e passou a ser das
associacOes financeiras, em Portugal é a Euronext que gere a bolsa de valores. Com essa
mudanca, aboliu-se a autorizacdo administrativa para as ofertas pablicas e tornou-se
necessario, um sistema que possibilitasse o registo, o controle e depdsito dos valores
mobiliarios e regulamentar o mercado portugués. O orgdo responsavel pela regulacao e
supervisdo do mercado de valores mobiliarios ¢ a Comissdao do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM). Criada em abril de 1991, a CMVM é uma pessoa coletiva de
direito publico dotada de autonomia administrativa e de patrimonio proprio. A CMVM é
parte integrante do sistema Europeu de Supervisores Financeiros e do Conselho Nacional

de Supervisores Financeiros.
A CMVM submete-se a dois tipos de controlo externo:

1. De natureza essencialmente financeira que é exercido pelo Ministério das
Financas, pela Direcdo-Geral do Orcamento, por Auditor externo e pelo Tribunal

de Contas.
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2. De natureza geral, exercido pela Assembleia da Republica, Conselho de Ministros
Tribunais Administrativos, Tribunal de Pequena Instancia criminal de Lisboa e

por particulares.

Nas suas atribuicdes de supervisdao, a CMVM acompanha as atividades do mercado em
tempo real, utilizando para esse efeito sistemas informaticos e pessoal técnico

especializado, o que permite detetar as transagdes fora dos padrdes de normalidade.
As situacOes suspeitas séo detetadas em virtude:

1. Do sistema de alertas que funciona com base nos dados da negociacdo em
mercado (SIVAM);

2. Das denuncias efetuadas a CMVM pelos intermediérios financeiros, entidades
gestoras de mercados, investidores ou outras instituicoes;

3. As comunicacBes de indicios por parte de departamentos de supervisdo da
CMVM.

Apos ter conhecimento de factos que possam vir a ser classificados como crimes
financeiros, cabe a CMVM as averiguagdes preliminares, conforme o disposto no artigo
383° do CdVM. O processo de averiguacdo tem como objetivo, a andlise técnica e
especializada relativa aos crimes contra 0 mercado e, assim, determinar se ha indicios
suficientes que justifiguem a abertura do processo criminal. Confirmadas as suspeitas
sobre as operacg0es investigadas, segue-se uma averiguacdo mais minuciosa com vistas a
fundamentar a denuncia a ser apresentada as autoridades judiciarias competentes,
nomeadamente, o Ministério Publico. A CMVM participa nos processos criminais
apontados por si de forma efetiva, através da indicacdo de testemunhas, na prestacdo de
esclarecimentos técnicos, no fornecimento de elementos de prova perentorios, além de,
em alguns casos, participar em diligéncias para obtencdo ou conservacdo de provas e

pericias técnicas a pedidos das autoridades judiciarias.

A CMVM elaborou o Codigo do Mercado de Valores Mobiliarios (CdVM) com a 12
versdo em 1991 e revisado em 1999. Onde a matéria referente aos crimes contra o
mercado tem titulo proprio, o Titulo VI1II, que abrange os artigos 378° ao 421°. Subdivide-
se em 3 capitulos. O Capitulo | trata dos tipos de crimes contra 0 mercado, as penas
acessorias e algumas disposicdes de caracter processual. O Capitulo Il é dedicado a
tipificacdo das infracdes em especial, as regras gerais e as normas de natureza processual.

O Capitulo 111 trata das disposigdes comuns aos crimes.
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O regime comunitario delimita os crimes de abuso de mercado aos instrumentos
financeiros negociados no mercado regulamentado. A legislagdo nacional é mais
abrangente e alcanca atos ilicitos que atingem além dos valores mobiliarios, outros
instrumentos financeiros negociados em mercado, conforme descrito nos artigos 3782, n.°
3e379° n.°1do CdVM.

2.2 Informacéo Privilegiada
De acordo com a Diretiva n.° 2003/6/CE, n.° 16:

“Informacao privilegiada ¢ toda a informagao com caracter preciso, que ndo tenha
sido tornada publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais
instrumentos financeiros. Uma informacéo, que possa ter um efeito significativo
sobre a formagéo e evolugéo dos precos de um mercado regulamentado enquanto
tal, podera ser considerada como uma informacéo indiretamente relacionada com
um ou mais instrumentos financeiros derivados com eles relacionados.”

Para ser considerada informacdo privilegiada, a informagdo tem que ser concreta ou
precisa, relevante, e que ainda ndo seja de conhecimento publico. Esclarecimentos quanto
ao aspeto concreto e preciso da informacéo consta da Diretiva n.° 2003/124/CE, artigo 1°,
n.° 1. O problema n&o consiste em ter o conhecimento da informacdo e sim, no uso que
se faz dela, ou seja, a incriminacdo do abuso de informacdo estd nos casos em que 0
individuo usa uma informacéo relevante e que ndo é do conhecimento da maioria dos
investidores. “Deste modo, quem utiliza informagdo privilegiada encontra-se numa
situacdo de vantagem ilegitima perante os demais investidores com quem negoceia,

podendo com mais segurancga evitar prejuizos ou obter lucros.” (PINTO, 2001)

Na opinido de Pinto (2001), a exigéncia legal que a informacdo seja precisa, significa que
“a informacao deve ter em relagdo a realidade que descreve, um minimo de materialidade
ou objetividade”, ou seja, deve ser minimamente consistente para que permita “a sua
utilizagdo por um investidor médio.” A informacéo ter que ser precisa no que diz respeito
a seu contetdo. A lei ndo faz referéncia sobre o conceito de precisao, entretanto, de acordo
com o conceito referido no Direito Comparado, podemos dizer que a informacéo precisa
situa-se entre o rumor e a certeza. O mercado de valores mobilirios é por natureza um
mercado especulativo e o0 uso de informacdes que sdo meras suspeitas faz parte do
negdcio e do risco assumido pelo investidor, por isso, ndo ha a exigéncia que a informacao
seja completa e exaustiva, mas, minimamente material e objetiva. Além disso, para efeitos

de criminalizacédo do inside trading, a informacéo deve, ainda, ser factivel e passivel de
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verificacdo quanto ao seu contetdo, excluindo-se, assim, 0S rumores, conjeturas,

informacgdes genéricas e noticias difusas.

No n.° 3 do artigo 378° do CdVM consta, além das caracteristicas ja apresentadas para
que a informacdo possa ser considerada privilegiada, a referéncia a idoneidade da
informacdo. A informacéo deve ser idénea para que se lhe fosse dada publicidade consiga
influenciar de maneira sensivel o prego dos instrumentos financeiros no mercado (price
sensitive). A idoneidade da informacédo deve, portanto, afetar, significativamente, o valor

das cotacdes e, por conseguinte, trazer beneficios indevidos ou prejuizos a outrem.

Do ponto de vista econémico, a informacao é relevante quando o seu conhecimento pode
desequilibrar a lei da oferta e da procura. No ambito do mercado de valores mobiliarios,
a informacao é relevante quando o seu conhecimento consegue provocar uma resposta no
mercado, permitindo que o investidor possa escolher a melhor opcdo de investimento.
Portanto, quanto mais relevante for a informacdo maiores serdo os beneficios advindos
da sua utilizagdo como consta na Diretiva 2003/124/CE, artigo 1°, n.° 2. Para analisar a
relevancia de uma informacao é preciso considerar 0 momento anterior a sua divulgagéo
em compara¢do com o momento da divulgacao e verificar o impacto que essa informacéo
teve na tomada de decisdo dos investidores e se a informacéo é price sensitive, isto é se
alterou de forma sensivel a cotacdo ou o preco desses valores mobiliarios no mercado ao

ser tornada publica.

Finalmente, a informacdo ndo deve ser de conhecimento publico. Para efeito de
criminalizacdo de abuso de informacao, a interpretacdo da norma ¢€ literal. A informacéo
torna-se de dominio publico no momento de sua divulgacdo. N&o ter sido tornada publica
quer dizer que a informacdo ainda ndo é do conhecimento da generalidade dos
investidores e do publico em geral, esta restrita a um circulo reservado de pessoas.
Partindo do pressuposto que a informagdo € um bem publico, ficam garantidas as

condigdes de paridade por parte dos investidores.

A ilicitude da informacdo assimétrica serve a protecdo da confianca dos acionistas e
investidores nos dirigentes societarios e representa, em relacdo a esses, uma extensdo do
dever fiduciario de lealdade, além de proteger os acionistas e investidores que

inadvertidamente celebrem negocios com precos desajustados.
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H& uma corrente minoritaria que defende o uso de informacédo privilegiada. Monroy
Anton (2006), sucintamente, descreve o0s principais pontos defendidos por seus
seguidores:

)} Os proveitos obtidos com o uso da informacao privilegiada séo produto de

uma maior inventividade ou astucia de quem as obtém e utiliza, e, portanto,
0s agentes tém o direito a estes;

i) A atuacdo dos insiders ndo provoca qualquer quebra de estabilidade
econdmica aos investidores, ninguém resultaria efetivamente prejudicado;

iii) Essa atacdo fomente a livre formacéo de precos e ajuda para que os valores
adquiram seu valor econémico real;

(\Y] Se evita altas e baixas subitas nos mercados de valores mobiliarios, pois se
estd antecipando de forma progressiva a variacdo que sofrerdo os titulos
quando a informacéo chegue de forma extensiva ao resto dos participantes
do mercado;

V) A utilizacdo de informacéo privilegiada estimula a atividade empresarial
dos diretores e administradores das entidades emissoras;

vi) A desigualdade entre investidores é uma caracteristica intrinseca ao
mercado de valores mobiliarios, motive pelo qual ndo haveria razdo para a
proibicdo do uso de informacéo privilegiada.

Em defesa da criminalizacdo do uso de informacédo privilegiada, ha a necessidade e
manter-se o principio da igualdade entre os investidores. Outro aspeto a ser levado em
consideragdo é a necessidade de haver uma certa uniformidade entre os diversos mercados
internacionais, pois, se um mercado passa a adotar a pratica do uso de informacao
privilegiada, certamente, passara a ser visto com desconfianca pelos investidores que
negociam em diferentes mercados. O uso de informacéo privilegiada causa a perda de
eficiéncia dos mercados e provoca a ineficiéncia interna das entidades emissoras de

valores mobiliarios.

O mercado de valores mobilidrios baseia-se, principalmente, na confianca de seus
investidores, este ¢ um dos fundamentos para a criminalizacdo do abuso de informagéo,
juntamente com a igualdade entre os investidores, a defesa do patriménio, a eficiéncia

dos mercados e a justa distribuigéo de riscos.

2.3 Abuso de Informacéo Privilegiada

O glossério de termos técnicos de economia e financas do Instituto Politécnico de Viseu
conceitua o crime de uso de informacéo privilegiada, abuso de informagdo ou inside
trading como “as transagdes efetuadas com base em informagdo privilegiada por

individuos detentores desse tipo de informagdo”. O uso de informacdo privilegiada
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subverte a avaliacdo de investimento baseada na informacéo publica e disponivel, uma
vez que aquele que utiliza informacdo privilegiada encontra-se numa situacdo de
vantagem ilegitima perante os demais investidores. Sendo, portanto, inaceitavel do ponto

de vista dos investidores e dos interesses gerais do mercado.

O crime de abuso de informacdo, segundo Pinto (2000), pode ser dividido em trés
categorias de tipos incriminadores no que se refere a lesdo do bem juridico, de acordo
com o artigo 378, n®. 1, 2 e 3 do Codigo de Valores Mobiliarios (CdVM):
“Sao crimes de perigo abstrato os tipos que preveem como conduta tipica a
transmissao ilegitima da informacéo privilegiada; sdo crimes de perigo abstrato-
concreto o aconselhamento e a emissdo de ordens de compra, venda ou troca;
diversamente, é um crime material (de lesdo) o tipo de crime em que ocorre um
ato de negociacdo que se traduza numa efetiva compra, venda ou troca. Neste

ultimo caso, a formagdo do negdcio constitui o resultado lesivo do bem juridico
tutelado.”

Um crime de perigo concreto € um crime de resultado, o proprio perigo é descrito na
conduta perigosa, o resultado da conduta perigosa é autonomizada, ou seja, 0 proprio
perigo. Em situacdo de crimes de perigo abstrato, o legislador parte da presuncédo de que
a conduta praticada é uma conduta perigosa. Basta ao legislador a presuncdo que
determinada atividade ou comportamento pode por em perigo ou ameacar de leséo, varios
bens juridicos sem que fique expresso explicitamente. A Lei contenta-se com a descricao
da conduta tida como perigosa. O crime abstrato-concreto situa-se entre o crime concreto
e o crime abstrato, o legislador € menos exigente em rela¢do aos crimes de perigo concreto
e mais exigente em relagdo ao crime de perigo abstrato. Sobre esse tipo de crime a
conceituacdo de Veiga (2002) esclarece que:
“...de perigo abstrato, mas abstrato-concreto, na medida em que se torna
impossivel ao legislador definir um elenco fechado de condutas que violam
potencialmente o bem (como nos abstratos), mas em que o legislador se tem de
bastar pela delimitacdo das condutas por referéncia a potencialidade lesiva para
certos bens. N&o de perigo concreto, na medida em que o legislador se basta com

a potencialidade lesiva de certas categorias de atos e ndo exige que estes tenham
gerado um perigo efetivo par o mercado.”

Para efeitos legais e passiveis de sancdes, a pessoa que utiliza a informacéo privilegiada,
ao negociar os instrumentos financeiros, em seu préprio nome ou em nome de terceiros,
deve ter por objetivo auferir vantagem ou provocar prejuizo a outrem. Considera-se,
portanto, a intencdo e ndo o ganho ou prejuizo econdmico resultante. O artigo 378° do

CdVM é claro quanto aqueles que podem ter acesso a informacéo privilegiada.

Fica claro no n.° 2 do artigo 378° do CdVM que a mera posse de informagéo privilegiada
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ndo constitui conduta criminosa. O ato criminoso consiste na transmissdo da informacao
privilegiada a pessoas que ndo estdo diretamente ligadas ao desempenho das suas func¢oes
profissionais, na negociacdo ou aconselhamento a alguém para negociar qualquer
instrumento financeiro com base em informacéo privilegiada ou dar ordem de subscricdo,
aquisicdo, venda ou troca, de forma direta ou indireta, de instrumentos financeiros em

nome proprio ou em nome de terceiros baseada numa informacé&o privilegiada.

Para a lei as pessoas contempladas no artigo 378°n.° 1 sdo os chamados insiders
primarios, aqueles que tém acesso a informacdo pela sua proximidade com a fonte da
informacao ou por terem cometido um ato ilicito. Entretanto, qualquer pessoa que ndo se
encaixe no conceito de insider primario e que execute as mesmas a¢fes com base em
informac&o privilegiada s&o, também, passiveis de puni¢do, sdo os insiders secundarios.
Apenas, as pessoas singulares é imputavel o crime de uso de informacdo privilegiada a
titulo doloso. No CSC, artigo 449°, n.° 1, os insiders primarios sdo apenas 0s membros
dos 6rgdos de administracao e fiscaliza¢do, enquanto que para o CdVM, sdo todos aqueles
que detém informagcéo privilegiada.

Se quem faz uso de informacao privilegiada incorre em crime, também, quem se omite,
comete delito. E o caso de non trading, que se traduz na situacdo em que por ter
conhecimento de uma informacdo privilegiada, alguém decide ndo comprar, vender ou
trocar os titulos quando ja tinha planos de o fazer, entretanto, € um crime de dificil prova,

pela subjetividade que envolve.

A informacdo tem que respeitar direta e indiretamente a uma ou mais entidades emitentes
ou a um ou mais titulos, ou seja, precisa estar relacionada com certas entidades ou valores
mobiliarios contemplados na lei. O artigo 248° do CdVM determina que toda a informacéo
diretamente relacionada com a entidade emitente e seus instrumentos financeiros deve ser
tornada publica de maneira imediata, assim como qualquer alteracéo a informacéo. Toda a
pessoa ou entidade que tenha conhecimento da informacdo privilegiada ndo pode fazer uso
dela fora do &mbito de suas atribuicbes antes de torna-la publica, exceto quando tratar-se de

transacOes com agdes proprias no contexto de recompra nos termos permitidos por lei.

2.4 Manipulacao de Mercado

Manipulagdo de mercado é, segundo Carvalhosa e Eizirik (2002), caracterizado

tipicamente, como:
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“Um processo de formacdo artificial de pregos, um ‘falso mercado’ e,
consequentemente, agride o funcionamento regular do mercado de valores
mobiliarios, ou seja, € a adocao de préaticas que tem por objetivo alterar o normal
processo da lei da oferta e da procura e a formagao de preco.”

O objetivo da criminalizacdo da manipulacdo de mercado é assegurar a manutencédo da
regular formacéo dos pregos dos instrumentos financeiros no mercado, evitando, assim,
0 ganho ilegitimo por parte do investidor e garantir que o preco negociado corresponde

a0 seu valor econdmico real.

A manipulagéo de mercado é um crime caracterizado como um crime de perigo abstrato-

concreto, para Veiga (2001), varios argumentos corroboram essa conclusao:
“Em primeiro lugar, a letra do preceito. Em parte nenhuma se referem relagdes de
casualidade entre danos e a conduta, mas apenas a idoneidade. Em segundo lugar,
numa perspetiva probatoria, é geralmente impossivel demonstrar nexos casuais
neste mercado entre danos e condutas. Em terceiro lugar a massificacdo, a
fragmentacgéo dos riscos, 0 anonimato, e a frequéncia dos factos militam a favor
desta tese. Em quarto lugar, a fragmentacdo das préprias condutas em que as
decisOes e os atos de execucdo estdo geralmente cindidos e disseminados entre

varios agentes, Em quinto lugar, a dimensao dos perigos que este mercado pode
gerar.”

De acordo com o artigo 379° n.° 1, do CdVM, o objeto da manipulacdo de mercado é
qualquer instrumento financeiro. Pode-se, portanto, caracterizar a manipulacdo de
mercado como um processo de formacdo artificial de precos, um mercado ficticio e que,
por conseguinte, fere o efetivo funcionamento do mercado de valores mobiliarios. “A
manipulacdo s6 surge como uma pratica lesiva para o mercado e para 0s investidores
porque 0s negdécios celebrados existem efetivamente, mas, ndo significam aquilo que
aparentam.” (Pinto, 2000) O crime de manipulacéo de mercado altera o processo de oferta
e procura e da formacgéo de precos dos ativos, colocando em jogo a estabilidade e

credibilidade do mercado.

A alteracdo artificial dos precos dos instrumentos financeiros € conseguida com as

seguintes condutas:

1. Através da divulgacdo de informacBes falsas, incompletas, exageradas ou

tendenciosas;
2. Através da realizacao de transacOes de natureza ficticias;
3. Através da execucdo de outras praticas fraudulentas.

A informacdo é considerada falsa se existir divergéncia entre a mensagem e o contexto
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em que estdo inseridos os envolvidos no processo. E considerada incompleta se néo forem
facultados todos os dados que permitam a formagao de uma deciséo racional por parte do
investidor. Tipificar a informacdo como exagerada ndo é tarefa facil para o legislador,
uma vez que, envolve a dimensdo qualitativa e afetiva da linguagem do emissor da
informacdo. A informacao € tendenciosa quando ha enfase a um determinado aspeto que

favoreca 0 seu emissor ou terceiros ou, até mesmo, prejudique outrem.

H& uma clara violacdo da lei da oferta e da procura, uma vez que as operagdes Sao
controladas pelos proprios agentes. As condutas manipuladoras devem ter a capacidade
de alterar o regular funcionamento do mercado e devem ser dotadas de idoneidade, o que

esta expresso no artigo 379° do CdVM.
Segundo Veiga (2002), o entendimento de operacGes neste caso é:

a) Negocios transmissivos de valores mobiliarios ou instrumentos financeiros;

b) Negdcios criadores de instrumentos financeiros;

c) As operacdes realizadas em mercado organizado como tal qualificadas por lei.
Entretanto, tais operacdes tém que ser ficticias. Uma operacdo para ser considerada
ficticias, deve, de acordo com Veiga (2002), ndo ter a pretensdo que a operagdo tenha
uma vida funcional, “ndo se pretende que os valores sejam entregues ou o prego pago.”.
Entretanto, havendo transferéncia de dinheiro e valores, estas ndo estdo enquadradas nos
moldes que sdo plasmados o negdcio. Vale ressaltar que trata-se de transacdes
efetivamente, realizadas em bolsa, onde, obrigatoriamente, ha a transferéncia de valores
monetarios e de titularidade. Nao se aplicaria neste caso, teoricamente o conceito de
operac0es ficticias. Entretanto, Pinto (2000) esclarece, “o que esta em causa nos negdcios
de natureza ficticia ndo €, evidentemente, a sua existéncia real, mas seu significado”, pois,
“a manipulagdo s6 surge COMO uma pratica lesiva para 0 mercado e para os investidores
porque 0s negocios celebrados existem efetivamente, mas ndo significam aquilo que
aparentam.” O aspeto fraudulento fica a cargo do esquema ardiloso que tem por intuito
criar uma falsa aparéncia da realidade. Praticas fraudulentas sdo aquelas que se traduzem

no perigo abstrato em ludibriar terceiros e induzi-los em erro.

A manipulacdo de mercado é uma pratica restrita ao mercado secundario que é onde da-
se a formacao de precos dos instrumentos financeiros. As agdes ocorridas fora do mercado
secundario ndo s&o, portanto, passiveis de criminalizagdo. E um crime comum que pode
ser praticado por qualquer pessoa que atue no mercado de valores mobiliarios: acionistas,

gestores, administradores, corretores, etc.
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O crime de manipulacdo de mercado possui, portanto, trés elementos essenciais:
1. Condutas proibidas que se dividem em dois grupos:

1.1. Manipulacdo ruidosa que se caracteriza, segundo Frederico Pinto (2001), pela
“divulgacéo de informacdes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas, um
conjunto amplo de expressdes que abrange qualquer descricdo de fatos sem
correspondéncia exata com a realidade ou sua apresentacdo de uma forma que

seja suscetivel de induzir os destinatarios em erro”.

1.2. O segundo grupo é denominado manipulacdo silenciosa e consiste na realizacao
de operacOes de natureza ficticia ou execucdo de outras praticas fraudulentas.
Estas operagOes tem uma aparéncia de fiabilidade, no entanto, sdo controladas
pelos agentes que criam uma aparéncia de liquidez ou geram cotagdes que nao
correspondem a realidade. A manipulacdo é uma prética lesiva para o mercado e
para os investidores ndo porque os negdcios celebrados ndo existem, mas, porque

ndo significam aquilo que aparentam.

A idoneidade das préticas ilicitas para alterar o regular funcionamento do mercado. As
praticas ilicitas tém que ter a capacidade para alterar de maneira artificial o funcionamento
regular do mercado de valores mobiliarios, através das mudancas nas condi¢cGes normais
da oferta e da procura dos titulos mobiliarios e, assim, das condi¢Bes de formacdo das
cotaces e precos dessestitulos. O n.° 1 do artigo 379° do CdVM ressalta que as condutas
manipuladoras devem estar dotadas de idoneidade, serem ‘“idoneas para alterar
artificialmente o regular funcionamento do mercado de valores mobiliarios ou de outros

instrumentos financeiros.”

Elementos subjetivos, apesar do termo no plural, o elemento subjetivo exigido é apenas
um, o dolo do agente, ou seja, a intencdo do agente em manipular o mercado. As suas
motivacOes ou 0 que espera alcancar pode constituir um fator adicional de prova.
Analisando o n.° 3 do artigo 379°, vemos que a omissdo dolosa perante a manipulacéo de
mercado também constitui crime de acordo com os artigos 13° e 14° do Codigo Penal.

Citando, portanto, Costa Pinto (2000), “o crime de manipulagdo de mercado abrange as
condutas que se traduzem em operacGes aparentemente regulares mas que, na realidade,
sdo controladas pelos agentes de forma a violar o livro jogo da oferta e da procura”, ou
seja, “tais operagdes criam uma aparéncia de liquidez ou geram cotagdes que por estarem

artificialmente sustentadas, nao correspondem a realidade.”
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3 PROTECAO AOS INVESTIDORES

Investidores, segundo a CMVM, sdo todas as pessoas ou empresas que participam no
mercado de valores mobilidrios com o objetivo de, através do financiamento das

empresas, valorizarem as suas poupangas e 0s seus ativos.

Os investidores sdo tratados de acordo com a sua formacao, experiéncia e capacidade
financeira. S&o, portanto, classificados em investidores institucionais ou profissionais e
investidores ndo-institucionais ou ndo profissionais, ou como consta no CdVM,
investidores qualificados e investidores ndo-qualificados. Com a entrada em vigor da
DMIF I, os investidores qualificados passam a ser chamados de investidores

profissionais e os investidores ndo qualificados, de n&o profissionais.

O capitulo V do CdVM diz respeito aos investidores e algumas medidas especificas para
a sua protecdo. O artigo 30% n.° 1, al. a) a l) e 0 n.° 4, traz a definigdo de investidores

institucionais, qualificados ou profissionais que séo:

As instituicdes de crédito (bancos);

As empresas de investimento;

As empresas de seguros;

As instituicfes de investimento coletivo e respetivas entidades gestoras;

Os fundos de pensdes e respetivas entidades gestoras;

2 e o

Os fundos de titularizacdo de créditos, respetivas sociedades gestoras e demais

sociedades financeiras previstas na lei;

7. As sociedades de titularizacdo de créditos;

8. As sociedades de capital de risco, fundos de capital de risco e respetivas sociedades
gestoras;

9. Outras instituicdes financeiras autorizadas ou reguladas;

10. Outras entidades, qualificadas pela CMVM, através de regulamento, como

investidores profissionais, que sejam dotadas de especial competéncia e experiéncia

concernente a valores mobiliarios.

Sdo, também, considerados investidores profissionais os Estados, as Regides Autdnomas,
o0s Bancos Centrais, as instituicdes supranacionais e as institui¢oes financeiras de Estados
que ndo sejam membros da Unido Europeia e exercam atividades analogas as entidades

ja referidas.
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Os investidores gue ndo se encaixam na defini¢cdo de investidores profissionais do CdVM
séo considerados investidores ndo institucionais, ndo qualificados ou néo profissionais e
sdo estes que tém mais necessidade de protecdo e que podem utilizar os servicos

oferecidos pela CMVM para a sua protecéo.

A credibilidade do mercado de valores mobiliarios depende em grande parte da protecéo
aos investidores, afinal, 0 mercado recorre as poupancas das pessoas para poder funcionar
e precisa, também, assegurar a continuidade do investimento em instrumentos
financeiros. Essa é uma razdo mais que suficiente para que o0 assunto seja um ponto de
preocupacdo para o legislador e para todos os intervenientes do mercado de valores
mobiliarios.

A CMVM tém um conjunto de medidas que visam proteger os investidores nao

profissionais, do qual fazem parte:

1. O Sistema de Indemnizacdo dos Investidores (SlI);

2. O Servico de Apoio ao Investidor responde as duvidas, recebe e d& seguimento as
reclamacdes e queixas e promove acoes de formacao dos investidores;

3. Servico de Mediacdo de Conflitos que esta previsto no artigo 33° do CdVM, que
€ um meio de resolucdo de problemas extrajudicial e onde de um lado estdo os
investidores ndo profissionais e do outro, os intermediarios financeiros,
consultores financeiros independentes, entidades gestoras de mercados entidades
gestoras de sistemas e emitentes e 0 mediador ira intermediar a comunicacao entre

os dois lados e ocasionalmente, podera propor solu¢do para o conflito.

Além dessas medidas, a CMVM tem a disposicao dos investidores uma vasta informacéo
que visa fornecer suporte para a tomada de decisdo consciente quanto ao melhor
investimento. Sdo informacdes de cariz ndo confidencial sobre empresas cotadas,
intermediarios financeiros e a bolsa de valores. Ha, ainda, a disposi¢do dos investidores

e do publico em geral, na CMVM, um centro de documentacéo.

A atualizacdo de 1999 do CdVM expandiu o leque de meios que os investidores tém a
disposi¢édo para a defesa de seus interesses. Além da mediag&do de conflitos, o artigo 31°
estabelece 0 uso da agdo popular para a protecdo dos interesses individuais ou coletivos
dos investidores nao profissionais, garantindo o direito ao recurso aos tribunais. O artigo
32° incentiva a criacdo de associacao de defesa dos investidores imbuida de legitimidade

para propor acOes judiciais em representacdo de seus associados. O artigo 35° prevé a
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constituicdo de findos de garantias por parte das entidades gestoras de mercados, de
sistemas de negocia¢do multilateral (em Portugal € a Euronext Lisbon), de sistemas de
liquidacédo e de camara de compensagao e as contrapartes centrais que visam restituir 0s
investidores nao profissionais por danos sofridos em decorréncia da atividade de qualquer

profissional do mercado de valores mobiliarios.

3.1 Sistema de Indemnizacéao aos Investidores

O Sistema de Indemnizacéo aos Investidores (SlI) foi criado pelo Decreto-lei n.° 222/99,
de 22 de junho e atua junto a CMVM.

O objetivo do SlI é proteger os investidores ndo profissionais, garantindo que sejam
indemnizados em situacdo de incapacidade financeira de um intermediario financeiro
para restituir ou reembolsar os instrumentos financeiros depositados ou geridos sob a
ordem dos investidores e o dinheiro entregue aos intermediérios financeiros para ser

investido, exclusivamente, em instrumentos financeiros.

O Banco de Portugal € o responsavel pela verificacdo da incapacidade financeira do
intermediéario financeiro. Depois de ouvir a CMVM, no prazo maximo de 21 dias apdés ter
sido originado o fato de incumprimento junto aos investidores e constatado que o
intermediario financeiro ndo conseguira cumprir em tempo razoavel, o Banco de Portugal

certificara a incapacidade financeira.

Participam do Sll os intermediarios financeiros com autorizacéo para efetuar operacdes
de investimentos em Portugal: sdo os intermediérios financeiros com sede em Portugal,
os intermedidrios financeiros com sede noutro Estado-membro da Unido Europeia se a
garantia do Sl portugués for mais vantajosa que a garantia do sistema do pais de origem
e os intermediérios financeiros com sede fora da Uni&o Europeia cujas operagfes forma

feitas pelas suas filiais em Portugal

3.2 DMIF I

Nos ultimos anos, os mercados financeiros tém detetado um aumento no nimero de
investidores a quem tem sido oferecido uma vasta gama de instrumentos financeiros
complexos e pouco claros. A crise financeira de 2008 veio expor as falhas no

funcionamento e na transparéncia dos mercados.

Para poder acompanhar a evolugdo dos mercados e tornd-los mais eficientes, seguros e

transparentes, a Comissdo Europeia divulgou novas medidas legislativas para orientar a
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atividade do mercado de valores mobiliarios: A Diretiva 2014/65/UE, de 15 de maio
(DMIF 11) que vem alterar a Diretiva 2004/39/CE e o Regulamento (UE) n.° 600/2014,
de 15 de maio, altera o regime regulatério das atividades de intermediacéo financeira e
de negociacgdo e comercializacdo dos instrumentos financeiros, atribui as autoridades de
supervisdo, poderes para proibir e restringir a negociacao desses instrumentos, assegurar
a adequada qualificacdo profissional dos consultores financeiros, aprimorar o processo de
avaliacdo da adequagédo dos investidores aos investimentos e intensificar os deveres de

informacao aos investidores no periodo anterior e posterior a contratacdo do investimento.

O principal objetivo da DMIF 11 é fortalecer a protecdo aos investidores, acrescer 0s
deveres e as responsabilidades dos intermediarios financeiros, aumentar a qualidade do
servico, reduzir as situagbes de conflitos de interesse e clarificar as areas nao
regulamentadas, as chamadas dark pool que sdo mercados privados que possibilitam a
negociacdo de grandes volumes de acdes sem que se divulguem, de anteméo, o tamanho
da transacdo ou o preco a se pago. A DMIF Il determina que apenas 8% do volume de

qualquer acdo podem ser negociados nesse tipo de mercado.

Os intermediarios financeiros devem obter informacGes sobre a situacdo financeira do
investidor, assim como, a sua capacidade para suportar eventuais perdas, seus objetivos

de investimento e a sua tolerancia ao risco.

A DMIF 1l estabelece a redugéo da oferta de instrumentos financeiros classificados como
complexos, ou seja, daqueles que ndo necessitam que se avalie a adequacdo do
instrumento financeiro ao investidor. Os instrumentos financeiros complexos necessitam
de uma avaliacdo mais criteriosa para determinar se o investidor tem ou ndo o perfil
adequado para investir nesse tipo de produto, isto é, se um instrumento financeiro atende
as necessidades do investidor e se este compreende as suas caracteristicas. E exigida da
entidade emitente de instrumentos financeiros que adote providéncias que garantam que

a comercializagdo desses instrumentos seja feita a investidores com o perfil adequado.

A consultoria financeira para investimentos independentes também tém seu grau de
exigéncia acrescido. A instituicdo financeira que preste consultoria independente e
dependente deve ter departamentos distintos com instalagbes fisicas e estruturas
funcionais e hierarquicas separadas para cada tipo de consultoria e, assim, assegurar esta
distingdo e garantir que o cliente percebera que tipo de consultoria esta a ser prestada, a

instituicdo financeira precisa implementar praticas de controlo operacionais. O mesmo
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consultor financeiro ndo pode prestar consultoria independente e ndo independente em

simultaneo.

Para evitar conflitos de interesse, a DMIF 11 ndo permite que os intermediarios financeiros
prestem consultoria independente de maneira gratuita. Relativamente a remuneracédo de
seus colaboradores, os intermediarios financeiros devem garantir que néo esta em conflito
com o dever de agir com vistas a proteger os legitimos interesses do investidor. A
remuneracao deve ser constituida por uma componente fixa e uma componente variavel

que ndo seja baseada, principalmente, em critérios comerciais e quantitativos.

Ainda no &mbito da protecdo aos investidores, a DMIF 1l estabelece que o investidor ndo
profissional deve ser esclarecido, com antecedéncia suficiente a realiza¢&o da consultoria

para investimento, acerca dos seguintes pontos:

1. Qual o tipo de consultoria que sera prestada, independente ou ndo independente;

2. Qual o tipo de aconselhamento, se tera como base uma analise ampla ou limitada,
ou seja, se incluird apenas instrumentos financeiros emitidos ou comercializados
pelo intermediario financeiro em questdo ou de outros intermediarios financeiros;

3. A apresentacdo de uma avaliacdo periddica sobre a adequacdo do investidor ao

investimento recomendado.

O documento de avaliagdo da adequacdo do instrumento financeiro ao investidor deve,
pelo menos, constar os seguintes dados:

1. De quem partiu a iniciativa de prestar o aconselhamento, se do intermediario
financeiro ou do investidor;

2. O tipo de consultoria prestada, independente ou ndo independente;

3. O resumo do aconselhamento prestado, destacando o0s pontos que corroboram a
adequacdo do instrumento financeiro as condi¢fes pessoais do investidor;

4. Os instrumentos financeiros recomendados;

5. A data e hora da entrega desse documento ao investidor.

E exigido aos intermediarios financeiros a realizacdo e manutengao, pelo prazo de 5 anos,
dos registos das conversas entre 0s gestores e/ou consultores financeiros com 0s
investidores durante a negociagdo dos instrumentos financeiros. Essa medida vem
reforcar o que consta do artigo 307°-B do CdVM que determina que as ordens
transmitidas verbalmente tém que ser registadas em suporte fonografico. E no artigo 327°,

n.% 2, estabelece que as ordens dadas presencialmente, serdo transcritas e assinadas pelo
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subscritor. Os intermediarios financeiros terdo, ainda, que transmitir toda a informacéo
referente as transag6es dos instrumentos financeiros, inclusivamente, o prego e o volume
do negdcio. Todas as transacdes deverdo ser registadas e comunicadas ao mercado de

valores mobiliarios em até 15 minutos apos a sua conclusao.

29



Crimes contra o Mercado de Valores Mobiliarios

4 MERCADO BRASILEIRO

O caso estudado e que retrata de forma bastante clara os crimes de abuso de informacao
e manipulacdo de mercado, ocorreu no Brasil, na segunda década do século XXI, o que
torna pertinente alguns esclarecimentos acerca do mercado de valores mobiliarios e da

legislacdo referente ao tema.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) criada em 1976 pela Lei n.° 6.385/76, é uma
entidade administrativa que mesmo vinculada ao Ministério da Fazenda, possui
autoridade administrativa independente, patrimdnio proprio e autonomia financeira e
orcamentaria, com o objetivo de fiscalizar, regulamentar, disciplinar e desenvolver o

mercado de valores mobiliarios no Brasil.

A CVM ndo tem poder judicial, o0s processos instaurados sdo julgados
administrativamente. O acusado, se condenado fica sujeito a san¢Ges que vai desde a
contrapartida pela infracdo a multa, adverténcia, cassacdo, dentre outras penas, conforme
0 artigo 11° da referida Lei. Concluindo-se, ap6s a instauracdo do inquérito, pela
“ocorréncia de crime de ag¢do publica, a Comissdo de Valores Mobiliarios oficiard o
Ministério Publico, para a propositura da agdo penal” (artigo 12°). Toda a informacéo
apurada no processo na CVM é entregue ao Ministério Publico para fundamentar as
dendncias. A CVM pode atuar como assistente de acusacdo, papel ja desempenhado em
outros julgamentos, nomeadamente, o julgamento de insider de ex-gestores da empresa

Sadia, que foram condenados em 2011.

No ano 2000, todas as bolsas de valores do Brasil foram incorporadas a Bolsa de Valores
de Sdo Paulo, a Bovespa, que passou a concentrar todas as transagcdes com agdes em
territorio brasileiro, tornando-se a bolsa oficial do Brasil. Em 2008, a Bovespa uniu-se a
Bolsa de Mercadoria e Futuros, a BM&F, e foi criada a BM&FBovespa.

A BM&FBovespa tem seu proprio 6rgdo de fiscalizacdo interna a BSM (BM&FBovespa
Supervisdo de Mercados) que no ano de 2013, identificou cerca de cem mil negociacGes
com indicios de irregularidades. Entretanto, as deficiéncias existentes na BSM e na CVM
fazem com que haja poucas denuncias. E quando essas negociagdes sdo denunciadas, a
regra corrente, é proceder a suspensdo condicional do processo, uma vez que 0s crimes
contra 0 mercado de valores mobiliarios tm pena minima de 1 (um) ano ou inferior,

conforme a Lei n.° 9.099, artigo 89°:

Os crimes contra 0 mercado de valores mobiliarios, manipulacdo de mercado e abuso de
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informacao, foram tipificados na legislacédo brasileira através da Lei n.° 10.303/2001 que
alterava a Lei n.° 6.385/76 que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e da Lei n.°
6.404/76, a Lei das Sociedades por Ac¢des ou Lei das S.A., no artigo 27-C e artigo 27-D,
respetivamente. Com pena de prisdo de 1 a 8 anos para o crime de manipulacdo de
mercado e de 1 a 5 anos para o crime de uso de informacao privilegiada e multa de até 3

vezes 0 montante da vantagem ilicita obtida para ambos os crimes.

Segundo a lei brasileira, na manipulacdo de mercado existe uma fraude, as informacoes
que sdo disponibilizadas sdo falsas, o que induz o investidor ao erro, manipulando-o para
que reaja de acordo com a vontade do manipulador. O abuso de informacéo refere-se ao
momento em que a informacgdo chega ao investidor, ou seja, a informagéo chega ao
investidor ap6s o tempo que permita uma andlise precisa sobre o investimento. Tanto na
manipulacdo de mercado quanto no uso indevido de informacdo é negada ao investidor a
possibilidade de acesso as informacdes necessarias para qualificar o investimento,
calcular seu risco e a taxa de retorno, pelo fato da informacdo ser falsa, como na

manipulagéo, ou desatualizada como no uso indevido de informag&o privilegiada.

Um investidor consciente precisa ter a sua disposicdo um conjunto de dados e
informacBes para que suas negociacdes no mercado de valores mobiliario ndo sejam

apenas “jogadas especulativas” e, sSim, uma escolha consciente do produto a investir.
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5 EIKE BATISTA E O GRUPO EBX

Entre os anos de 2006 e 2013, o Brasil assistiu a ascensdo e queda do grupo EBX, com
sede no Rio de Janeiro, Brasil e de seu fundador Eike Batista que durante esse periodo

chegou a figurar na lista da revista Forbes como o 7° homem mais rico do mundo.

Valendo-se do excelente momento economico pelo qual o Brasil e 0 mundo, antes da crise
de 2008, passavam, Eike Batista era alguém com projetos para vender e que o mercado
acolheu alegremente. Com projetos altamente promissores, nas mais diversas areas, 0
grupo EBX cresceu de forma rapida e estrondosa. A EBX teve cinco de suas empresas
cotadas no Novo Mercado da BM&FBovespa, onde estdo listadas as empresas com 0s
mais elevados padrfes de governacdo corporativa: MPX (setor Elétrico), LLX (terminais
portudrios, logistica), MMX (mineracéo), OGX (exploracédo e producdo de petréleo e gas
natural), OSX (estaleiros e servigos para industria de petroleo).

As empresas do grupo EBX eram o que se pode chamar de empresas pré-operacionais,
sem producdo e receitas concretas, uma espécie de startup. No Brasil, o conceito era novo.
A BM&FBovespa promovia, normalmente, OPA de empresas ja constituidas e em
operacdo. A CVM teve que criar as regras para realizar esse tipo de OPA, quando a
primeira empresa do grupo, a MMX, decidiu ir ao mercado buscar dinheiro. A OPA
realizou-se com a condicdo que a empresa mineradora s6 vendesse suas acdes a
investidores profissionais, ou seja, com muito dinheiro para investir e, teoricamente, com
as informaces necessarias para conhecer e arcar com os riscos. Com a crise de 2008, as
deficiéncias das empresas X tornaram-se evidentes. Seu fundador e acionista controlador,
Eike Batista, torna-se protagonista em processos que envolvem o0s crimes contra o
mercado de valores mobiliarios, manipulacdo de mercado e abuso de informacao

privilegiada.

No mercado de valores mobiliarios do Brasil ha uma piada corrente que diz que além do
Bill Gates, quem mais ganhou dinheiro com o programa Power Point foi o Eike Batista.
Munido de uma apresentacdo em Power Point e muita retorica, 0 empresario conseguiu

muitos investidores para suas empresas tanto brasileiros como estrangeiros.

5.1 OGX, a petrolifera que nunca produziu uma gota de 6leo

O plano para por a empresa OGX em operacéo foi idealizado em duas etapas. A primeira
era a captacao de recursos junto a um grupo seleto de bancos, fundos de penséo e grandes
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fundos de investimento. O objetivo era arrecadar 1 mil milhdes de dolares que serviriam
para financiar a compra de blocos exploratérios na 92 rodada de licitagdo da ANP. O plano
proposto aos investidores era que por esse valor, eles tornavam-se donos de 49% das
acOes da petrolifera, com um investimento de 300 milhdes de ddlares, Eike Batista ficaria
com os outros 51%. A segunda etapa do plano era o lancamento da empresa na bolsa de
valores, 0 empresario prometia que toda valorizagdo acima de 20,63% seria dividida entre
os investidores e ele. Em contrapartida, se este patamar ndo fosse atingido, ele perderia
participacdo. Era um plano audacioso como todos os planos de Eike Batista. As
dificuldades que uma empresa do setor privado e sem experiéncia enfrentaria, eram

desconsideradas, assim como o alto custo de produgéo.

A empresa criada em julho de 2007 e lancada em bolsa em 2008, conseguiu captar 1,3
mil milhdo de ddlares com investidores profissionais e ndo profissionais, ficando com a
seguinte composi¢do aciondria: EBX 62%, Teacher’s Pension Plan (fundo de pensao do
Canada) 10,7%, outros acionistas minoritarios 27,3%. Comprou, com o dinheiro
arrecadado, 21 blocos nas bacias de Campos, Santos, Espirito Santo e Para-Maranhao.
Depois, adquiriu participacdo no bloco BM-S-29, com a possibilidade de pré-sal e em

2009, comprou 7 blocos em terra na bacia do Parnaiba.

Na euforia surgida com o descobrimento do pré-sal no Brasil e a perspetiva de exploragdo
de bilhdes de barris de petroleo, Eike Batista acenou a seus investidores com a
possibilidade de obter uma substancial fatia desse imenso bolo e os levou a acreditar que
obteriam altos ganhos. Com a estimativa de exploracao de 10,8 mil milhGes de barris de
petroleo que sairiam dos pocos das bacias de Campos e Santos, a OGX prometia ser a
concorrente direta da Petrobras, a gigante estatal com 50 anos de experiéncia no setor

petroleiro.

Para tornar o negdcio o mais atraente e fidedigno possivel para os investidores, Eike
Batista apresentava estatisticas favoraveis de exploracdo. A OGX contratou uma empresa
certificadora americana de renome no setor; a DeGolyer & MacNaughton (D&M) para
elaborar um parecer sobre a viabilidade econdémica dos campos de petréleo. O parecer foi
negativo, ou seja, 0 negdcio era inviavel economicamente devido ao elevado custo de
producdo e até mesmo a inexisténcia de tecnologia que permitisse explora-las, portanto,
ndo compensava o investimento. Fato, também, corroborado por estudos internos da
propria OGX e ignorados por seu acionista controlador. Para manter o interesse dos
investidores nas acdes da OGX, esses estudos foram omitidos e os informes da empresa
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continuavam a ressaltar os éxitos, sem mencionar os valores infimos de 6leo que poderia
ser extraido e comercializado. A D&M, entretanto, nunca certificou os recursos dos pogos
de petréleo da OGX, em 10,8 mil milhdes de barris e assegurou que a divulgagéo deste
volume por parte da OGX era o resultado da manipulacédo de estimativas que constavam
do relatorio da D&M com o intuito de enganar 0 mercado. Para chegar a este nimero, a
empresa somou as estimativas de recursos contingentes, recursos prospetivos e potenciais

dos relatorios da D&M publicados entre setembro de 2009 e marco de 2011.

Quando em 2013, no auge da crise que ja atravessava a OGX, veio a publico o nimero
real das reservas, muito aqguém do anunciado, o relatério da D&M foi usado, mais uma
vez, para respaldar o nimero anteriormente apresentado de 10,8 mil milhdes de barris.
Ao tomar conhecimento deste fato, a D&M, na pessoa de seu presidente, exigiu que a
OGX fizesse um comunicado aos medias para esclarecer que a D&M néo certificou a
estimativa de 10,8 mil milhGes de barris e que a divulgacdo deste volume era de
responsabilidade da OGX e deveria ser atribuida unicamente, a manipulacdo das
estimativas fornecidas pela D&M. Ressaltando que desde abril de 2011, a D&M vinha a
se manifestar a respeito de seu desacordo sobre a forma como os dados foram combinados
e apresentados pela OGX. Foi publicada, em 8 de agosto de 2013, no site da OGX, uma
vaga e envergonhada admissdo de culpa através de um discreto comunicado que passou
praticamente despercebido pelos investidores, onde a culpa desse equivoco era atribuida
a antiga diretoria da empresa. O comunicado acalmou os animos da D&M que agora
poderia prestar satisfacdo a seus clientes.

“Ficou faltando contar, no comunicado publico, que desde 2011 a D&M alertava

Eike de que estava “enganando” o mercado e manipulando dados. Esse aspeto da

histdria permanece, até hoje, um segredo bem guardado entre o0 empresario e um
grupo bem pequeno de cavaleiros da “tavola do sol eterno”.” (Gaspar, 2015)

Apenas em julho de 2013, foi tornada puablica a informacdo sobre a suspensao de
atividades em alguns pocos da bacia de Campos e a probabilidade de encerramento da
producdo em outros campos em 2014. Logo apos este anuncio, as acdes da OGX que, em

outubro de 2010, chegaram a ser cotadas a 7,80 euros, fechou o pregédo a 0,19 euros.

5.2 Os crimes e as sancdes na legislacdo portuguesa

Os crimes de abuso de informacdo e manipulacdo de mercado tém as sancdes
determinadas no CdVM, mas, isso ndo quer dizer que outros tipos de san¢des ndo possam

ser aplicadas de acordo com o entendimento do julgador que para isso, tem a sua
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disposicado o CSC, onde foi citado pela primeira vez em Portugal, o abuso de informacéo
privilegiada como tipo penal e o proprio Cddigo Penal para ajuda-lo a balizar o seu
julgamento. Os crimes contra 0 mercado estdo sujeitos a sangOes de diferentes naturezas:
responsabilidade penal, responsabilidade civil, destituicdo e inibicdo temporaria do
exercicio de cargos na sociedade e em sociedade em relacdo de dominio e de grupo com
estas. Os dirigentes do Grupo EBX cometeram crimes de abuso de informacéo e
manipulacdo de mercado que causaram prejuizos ao mercado de valores mobiliarios

brasileiro e a investidores profissionais e ndao profissionais.

No Brasil, a Lei das S.A. que dispGe sobre as empresas de capital aberto, proibe o uso de
canais extraoficiais para passar informacdes sobre os negdcios da empresa, 0 que, de
acordo com a lei, produz assimetria na divulgacdo de informacéo entre os investidores,
artigo 157°, 8 4°. Em finais de maio de 2013, Eike Batista utilizou a rede social Twitter,
durante o horario de funcionamento da bolsa, para pedir “paciéncia” aos seus investidores
e deixava antever um cenario promissor para a OGX, ao mesmo tempo que vendia parte
de suas acdes (70,5 milhdes de acdes) por 40,6 milhdes de euros. S6 no dia 28 de maio
de 2013, enquanto prometia um novo plano de negocios para a OGX, lucrou 8,5 milhdes
de euros. Numa manobra para acalmar os investidores que ficaram a saber da transacao,
foi espalhada uma noticia a informar que Eike Batista vendeu parte de suas acGes para
cumprir uma exigéncia do Banco Itad, um dos principais credores do grupo, como parte
do pagamento das dividas. A informacéo era verdadeira, no entanto, ndo justifica o facto
de divulgar perspetivas falsas para evitar a queda dos precos das a¢des enquanto as vendia

no mercado.

Em Portugal, relativamente aos meios de divulgacdo de informacdo relevante, o
Regulamento da CMVM n.° 04/2004, estabelece em seu artigo 1°:

1. Salvo disposicdo legal, regulamentar ou contratual em contrario, os deveres de

informagdo consagrados no Codigo dos Valores Mobiliarios ou em regulamento

da CMVM devem ser cumpridos a escolha do emitente, através de um dos
seguintes meios:

a) sistema de difusdo de informacdo da CMVM;

b) meio eletronico de divulgacéo de informacéo, seguro e de facil acesso pelos
investidores, disponibilizado pela entidade gestora do mercado onde se
encontrem admitidos os valores mobiliarios ou boletim do mercado
regulamentado;

c) jornal de grande circulagdo nacional.
No decorrer do més de junho de 2013, o empresério continuou a vender suas acgdes,
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reduzindo a sua participacdo na OGX para 57,18% e arrecadando 66 milhdes de euros. A
noticia que o acionista controlador da empresa estava a desfazer-se de suas a¢des fez com
que 0 preco caisse ainda mais. Em 11 de junho de 2013, a BM&FBovespa fechou com a
cotacdo de 0,39 euro por acdo. Se Eike Batista esperasse para vender as suas a¢es no

més seguinte, receberia 41 milhdes de euros a menos que o valor apurado.

A OGX cumpriu a regra da CVM que determina que as empresas cotadas informem ao
mercado sempre que 0 acionista controlador vender suas acgdes, entretanto, omitiu a
informacdo que desde 30 de julho de 2013, a diretoria emitiu um aviso que proibia
funcionarios, conselheiros e até seus parentes de negociar suas acdes, alegando a
proximidade da divulgacdo do balango semestral da empresa. A proibicao foi reforcada
em 14 de agosto devido as negocia¢fes com os credores, mesmo assim, Eike Batista

seguia negociando uma grande parte de suas agdes.

Tal como no Brasil, sempre que os dirigentes negociar em nome proprio, acdes ou
instrumentos financeiros da empresa, 0 CdVM no artigo 248°-B exige que essas
transacOes sejam informadas 8 CMVM no prazo de 5 dias Uteis, sendo essa exigéncia
estendida a todas as pessoas relacionadas com eles. A violacdo dessa regra constitui
contraordenacao muito grave, conforme artigo 389°, n.°3, al. ¢) do CdVM, com coimas
aplicaveis entre 25.000€ e 5.000.000€ (artigo 388°, n.°1, al. a).

Em outra manobra desesperada para evitar que o preco das a¢gdes da OGX continuasse a
cair, surgiu o caso da put option. Em 24 de outubro de 2012, portanto, ja em crise, Eike
Batista comprometeu-se a injetar 1 mil milhdo de ddlares na OGX caso a empresa
precisasse de recursos financeiros e ndo houvesse mais alternativas viaveis e ficaria a
cargo da diretoria a responsabilidade de exigir esse aporte. Essa promessa foi feita com o
unico objetivo de estabelecer a confianca do mercado no grupo EBX e, assim, provocar
a subida do preco das a¢Bes que subiram apenas 2,59%. Um més apds este andncio, as

acoes da OGX ja acumulavam queda de 10%.

Com o agravamento da crise na OGX, em 2013, os gestores passaram a exigir que Eike
Batista exercesse a put, no entanto, ele ndo dava sinais de que iria assinar o contrato que
permitiria isso. ApOs muita pressao, o contrato foi assinado com data retroativa, mas, com
algumas ressalvas. Por exigéncia de seus assessores, foi incluida no documento a
expressao “na data da assinatura deste contrato” ao lado do trecho que garantia que a put

financiaria o plano de negocios da OGX. E o que era apenas “plano de negocios” passou
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a “plano de negocios nesta data”. Essas alteracGes que nao foram divulgadas exonerava
Eike Batista de exercer a put em caso de mudanca no plano de negdcios e foi exatamente
isso que aconteceu quando veio a publico a informacédo da inviabilidade dos campos de

petréleo de Tubardo Areia e Tubardo Gato.

Alguns dias ap0s a assinatura do contrato da put e com a noticia que esta seria exercida,
Eike Batista enviou uma carta a OGX a informar que iria contestar a put em corte arbitral,
alegando que apenas conselheiros independentes da empresa poderiam exercé-la. A OGX
ndo tinha conselheiros independentes ha alguns meses, desde que comecaram as
negociagdes sobre o exercicio da put. Tal fato levantou a questdo que Eike Batista teria
assinado o contrato da put, mesmo sem conselheiros independentes para que entrasse em
litigio e o prazo de exercicio, marco de 2014, expira-se. Em setembro de 2014, o MPF
apresentou a dendncia contra o empresario Eike Batista por crime de manipulacédo de
mercado. Segundo a Procuradoria da Republica do Brasil, a contrata¢do da put option era

fraudulenta.

Eike Batista, ainda, cometeu crime de abuso de informacao em trés outras oportunidades.
A primeira delas foi no final de 2011 e envolveu a empresa MPX, do setor de energia,
Eike Batista e uns poucos gestores da MPX e do grupo EBX sabiam que estava a ser
ultimada a venda de 11,7% da MPX para a empresa alema E.ON ao prego de 1 mil milh&o
de reais, aproximadamente, 333 milhdes de euros. O anuncio publico desta negociacao
estava para breve e, certamente, iria elevar o valor das a¢des da MPX na BM&FBovespa,

portanto, quem possuisse estes ativos obteria um bom lucro com a sua venda.

No final de novembro, a ex-esposa de Eike Batista, Luma de Oliveira e a atual, Flavia
Sampaio, comegaram a comprar acoes da MPX. Entre os dias 22 e 28, Luma de oliveira
havia adquirido 508.600 acGes da empresa e Flavia Sampaio, 41.900 agdes ao preco de
trés euros cada. Ao notar essa movimentagdo, os gestores da MPX perceberam que Eike
Batista tinha cometido uma inconfidéncia e alertaram-no para o perigo das duas serem
descobertas. Eike Batista, entdo, comprometeu-se a pedir que elas ndo vendessem suas
acoes, evitando, assim, uma possivel acusacdo da CVM. A Flavia ndo vendeu. Luma, no
entanto, negociou, em 9 de fevereiro de 2012, um lote de 180.700 acOes ao prego de 4,23
euros, obtendo um lucro de 27% sobre o preco de compra. Em 31 de maio, voltaria a
negociar outro lote de acOes, desta vez a0 mesmo preco que comprara, ndo auferindo
lucro, nem prejuizo. Depois desta data, o preco das a¢des soO caiu. Este caso ndo chegou

a ser denunciado.
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Em outra ocasido, quando a OGX divulgara a possibilidade de viabilidade dos campos de
Tubardo Gato e Tubaréo Areia, gerou-se um contexto favoravel a empresa, Mesmo assim,
Eike Batista vendeu as suas a¢fes. Segundo o0 MPF, o empresario j& tinha conhecimento
de informacdo relevante que ndo era de conhecimento publico que os campos acima
citados eram economicamente inviaveis. A informacao seria divulgada em 1 de julho de
2013 e resultou na queda de 25% no preco das agdes, entretanto, Eike Batista ja havia
negociado, aproximadamente, 66 milhdes de euros em acbes da OGX, através de um

fundo de sua propriedade e deixando, assim, de ter prejuizo com as suas agoes.

Em Portugal, no caso do abuso de informacdo, aqueles que tém acesso a informacao
privilegiada por conta da sua atividade profissional ou é acionista controlador, Eike
Batista, a pena € de até 5 anos de prisdo ou pena de multa (artigo 378° n.° 1, CdVM). As
outras pessoas que nao se enquadram no n.° 1 do artigo 378° do CdVM, no caso, a esposa
e ex-esposa do Eike Batista, poderiam incorrer em uma pena de prisdo de até 4 anos ou

pena de multa de até 240 dias, artigo 378° n.° 3.

O caso da put option da OGX, além de ser tipificada como manipulacdo de mercado,
também enquadra-se no crime de abuso de informacao, pois, ele sabia da clausula que o
exoneraria e da exigéncia de haver conselheiros independentes, fato que ndo era de

conhecimento publico.

No periodo de 28 de agosto a 3 de setembro de 2013, Eike Batista vendeu 227 milhdes
de acdes da OGX, ou 7,03% da empresa, obtendo um lucro de aproximadamente 37
milhGes de euros. Em 10 de setembro de 2013, a informacéo de que ele nédo era obrigado

a exercer a put foi tornada publica e o preco das acdes caiu.

A OSX, empresa naval do grupo EBX, foi o palco do caso de manipulacéo de mercado.
Quase todos os negocios da OSX dependiam da OGX, pois, a empresa de construgdo
naval foi criada para fornecer plataformas de producéo a empresa petrolifera, portanto,
se a OGX n&o ia bem, é natural que se refletisse na OSX. Por conta do mau desempenho,
um novo plano de negaocio foi elaborado para a empresa e incluia demisses, paralisacao
de obras e revisdo nos investimentos. E proibido negociar acdes antes da divulgacio de
informacdo relevante, em 19 de abril de 2013, um més antes de divulgar o novo plano
de negocios, Eike Batista vendeu acdes e arrecadou cerca de 12 milhdes de euros. Em
17 de maio de 2013, foram divulgadas as informacdes negativas e o0 preco das acdes

cairam, Eike Batista evitou, assim, uma perda de aproximadamente 3 milhGes de euros.
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Quem age na manipulacdo de mercado arrisca uma pena de prisao de até 5 anos ou pena
de multa (artigo 379°, n.° 1). Para quem pratica o crime de omisséo dolosa, a pena € de
até 4 anos de prisdo e pena de multa de até 240 dias (artigo 379°, n.° 3), de acordo com o
CdVM. Os artigos 380° e 380°-A trazem outras penas acessorias, como a interdigcdo
temporéaria do exercicio da atividade profissional e perdas das vantagens econdémicas

advindas do crime.

O CdVM de 1991 previa penas de, no méaximo, 2 anos de prisdo, além de uma pena de
multa obrigatoria de, no maximo 180 dias. Com a reforma de 1999, as penas passaram a
ser de até 3 anos de prisdo e multa de até 360 dias que, entretanto, deixou de ser
obrigatoria passando a ser alternativa. Com essa alteracdo nas penas e sangdes, 0s crimes
contra 0 mercado passaram a estar de acordo com as penas previstas nos crimes
patrimoniais, previstos no Codigo Penal, como a burla, furto e abuso de confianca. Uma
nova alteracdo legislativa, em 2009, feita através da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho de
2009, veio agravar ainda mais as penas de prisdo aplicaveis aos crimes financeiros de
abuso de informacéo privilegiada e manipulacdo de mercado previstos no CdVM, que
passaram para um periodo de prisdo maxima de 5 anos sem alteracdo das penas de multa.

Esta alteracdo assinalou a importancia e gravidade desses crimes.

A Lei n.° 28/2017, de 30 de maio, que altera 0 CdVM e o Decreto-lei n.° 357-C/2007,
efetiva uma reforma muito importante do regime sancionatdrio dos valores mobiliarios.
Nos crimes de manipulacdo de mercado, em casos que o comportamento do agente
ocasione ou contribua de forma efetiva para a alteracdo artificial do regular
funcionamento do mercado, a pena méaxima passara a 8 anos de prisdo ou pena de multa
de 600 dias. As multas aplicaveis nos casos de crimes financeiros passam a ter o limite
méaximo de 15% do volume de negdcios da entidade infratora, anteriormente era de 10%.
Sdo aplicaveis, também, em processo de crimes contra 0 mercado, as medidas de garantia

patrimonial previstas no CPC, o arrolamento (artigo 403°) e o arresto (artigo 391°).

Desde 1999, o valor das multas aplicadas nos processos de contraordenacdes destina-se,
na totalidade, em prol do SlI que protege os investidores ndo profissionais, no caso de
uma entidade gestora ndo ter competéncia financeira para ressarcir o dinheiro ou 0s
instrumentos financeiros. Ademais, o investidor que se sentir lesado pode reclamar

indemnizacao.
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As san¢Oes acessOrias foram alargadas e, além das referidas no artigo 380° do CdVM,

passam a fazer parte:

1. A interdicdo da negociacdo por conta propria;

2. O cancelamento de registo ou a revogacdo de autorizacGes para 0 exercicio de
funcBes de administracdo, direcdo, chefia ou fiscalizacdo em entidades sujeitas a
supervisdo da CMVM (artigo 404° do CdVM).

O periodo de vigéncia das san¢des acessorias também foram agravadas para o dobro do
tempo em caso de haver uma condenacdo anterior por contraordenacdo muito grave, a

titulo doloso e o processo subsequente tenha 0 mesmo objeto da referida condenacéo.

O regime de prescri¢do passa ao prazo maximo de 8 anos, além de abranger uma nova
causa de suspensdo do prazo de prescricdo, assente na confirmacgéo judicial, total ou
parcial, pelo tribunal de 1% instancia ou pelo Tribunal da Relacdo da decisdo

administrativa de condenacéo, de acordo com o artigo 418° do CdVM.

Relativamente aos crimes de abuso de informacgdo privilegiada e manipulagdo de
mercado, apenas as pessoas singulares sdo responsabilizadas criminalmente, de acordo
com o artigo 11° do CP. As pessoas coletivas podem responder civilmente no plano de
reparacao de danos ou ser visadas pelo estorno das vantagens obtidas (artigo 378°, n.°7 e
artigo 379° n. 5 do CdVM). Se no caso estiverem envolvidas pessoas coletivas ou
pessoas singulares que atuam por simples negligéncia, fica tipificada uma
contraordenacao prevista no CdVM no artigo 248°, n.°4 combinado ao artigo 394°, n.°1,

al. i, por uso indevido de informacéo privilegiada.

A eficécia das normas penais aplicaveis aos delitos financeiros é posta a prova pela
dificuldade na recolha e sustentacdo de provas em juizo, basta citar que a primeira
condenacéo pelo crime de uso de informagéo privilegiada, em Portugal, ocorreu 17 anos

apos a entrada em vigor da incriminacéo.

5.3 O processo

O MPF, apos receber as informacgdes da CVM, entrou com a denlncia na Justica Federal
do Brasil. De acordo com a dendncia, 0 prejuizo causado ao mercado de valores
mobiliarios é superior a 14,4 mil milhdes de reais devido a desvalorizagdo das agdes no
periodo de 2010 a 2013. O grupo EBX ¢ acusado de induzir em erro alguns milhares de

investidores ao anunciarem informagdes falsas sobre o verdadeiro potencial da empresa
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petrolifera OGX. Eike Batista e mais sete ex-gestores do grupo foram acusados pelo MPF,
em setembro de 2014, por abuso de informacdo privilegiada, manipulacdo de mercado,
falsidade ideoldgica, formacao de quadrilha e lavagem de dinheiro.

O julgamento teve a primeira audiéncia em 18 de novembro de 2014. O processo esta
em andamento no Tribunal Regional Federal do Rio de Janeiro (TRF-2), onde fica a sede
do grupo EBX. Segundo o Cddigo Penal do Brasil, artigo 109, inciso Ill, portanto, a
prescricdo para os crimes de manipulacdo de mercado e uso indevido de informagéo é
de 12 anos, em caso de ndo tramitacdo em julgado. “Artigo 109, inciso Il - em doze
anos, se 0 maximo da pena € superior a quatro anos e nao excede a oito;” Sendo a pena
maxima para manipulacdo de mercado de 5 anos e para abuso de informacéo de 8 anos,
a prescri¢do deste processo sera em 2026. Se condenado, Eike Batista pode em incorrer

a uma pena de quatro a catorze anos de prisao.

A Justica Brasileira bloqueou, em maio de 2015, 40,7 milhGes de euros das contas de Eike
Batista. Em setembro, o juiz encarregue do caso ordenou o bloqueio de todos os ativos
financeiros em territorio brasileiro, até o valor méaximo de 500 milhdes de euros, para
garantir o pagamento de futuras indenizacdes caso seja condenado. Entretanto, o valor
apurado foi de 39 milhdes de euros. A Grande Corte de Justica das Ilhas Caiméo
blogquearam 63 milhdes de dolares do empresario em off-shore a pedido de credores e

Cortes de outros paises poderdo receber iguais pedidos.

A CVM condenou, em julho de 2017, Eike Batista, por abuso de informacdo na empresa
OSX, ao pagamento de multa no valor de 7 milhdes de euros. Este foi o 11° processo
sancionador envolvendo as empresas do grupo EBX. Este montante corresponde a duas
vezes 0 valor que o empresario evitou perder com a queda da cotacdo das acOes da
empresa, 3,5 milhdes de euros. A defesa do empresario, ainda alegou que a venda das
acOes era para cumprir uma exigéncia da BM&FBovespa para ajustar a quantidade de
acOes da empresa em circulagdo, o chamado free float, ao percentual minimo de 25%
exigidos para as empresas que fazem parte do Novo Mercado. Segundo o parecer da
CVM, havia uma forma de Eike Batista cumprir a determinagéo da bolsa de valores sem
ir contra a lei, bastava que Eike Batista pedisse um novo prazo alegando que ndo poderia
negociar agdes naquela altura, além do mais, a OSX vinha violando a regra da
BM&FBovespa desde 2010.

Eike Batista ja foi julgado e condenado em sete processos sancionadores, acumula 7,5
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milhGes de euros em multas. Por ter votado pela aprovacdo das contas da OGX através
da Centennial Asset Mining que era detentora de 46,59% da OGX e da Centennial Asset
Brazilian Equity que tinha 3,58% da empresa, ou seja, votou favoravel a sua prépria
gestdo, Eike Batista fica inabilitado para ocupar cargos de administrador ou conselheiro

fiscal de empresas cotadas em bolsa por cinco anos.

Em vista do exposto, e a luz da legislacdo portuguesa e brasileira, no caso do Grupo EBX,
todos os principios do mercado foram violados e, tudo que poderia ter sido feito de errado
nas transacGes com as acdes do grupo no mercado de valores mobiliarios, foi feito,
resultando em um imenso prejuizo. O caso Eike Batista seria tratado em Portugal de forma
semelhante a do Brasil, de acordo com o exposto, 0 que s6 vem a ressaltar a preocupacao
em nivel mundial com a harmonizacdo das leis relativas aos crimes financeiros, no

entanto, mantém-se ainda as idiossincrasias de cada pais.
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CONCLUSAO

O mercado de valores mobiliarios ndo é apenas especulagio e ganho de dinheiro facil. E
onde muitas empresas vao buscar recursos para empregar na sua atividade produtiva e,
assim, gerar riqueza para a sociedade. E primordial, portanto, manter a confianca dos
investidores que precisam ter a certeza que suas poupancas estdo bem “guardadas” e a
render e que eles estdo protegidos em hipétese de mé conduta dos intermediarios
financeiros. Os crimes contra 0 mercado de valores mobiliarios abalam ndo apenas um
setor isolado da economia, mas, causam danos em sua totalidade, gerando crises de
propor¢Ges homericas que originam muito mais prejuizos num mundo cada vez mais
globalizado. Nota-se que a cada crise, torna-se muito mais dificil para a economia

mundial supera-Ila.

O caso do Grupo EBX analisado sob a ética da legislagdo de Portugal e do Brasil mostrou
que as leis dos dois paises, de forma propositada ou ndo, possuem mais semelhancas que
diferencas no que tange aos crimes contra 0 mercado financeiro. Apesar de todo o
mecanismo de alerta para toda transacdo fora dos padrdes existente nos dois paises,
observa-se a dificuldades que os 6rgaos reguladores e fiscalizadores tém em acompanhar
a evolucdo do mercado e pela sua prépria ineficiéncia deixam por punir atos que atentam

contra o mercado.

Apesar da crescente preocupacdo dos legisladores de diversos paises no que tange aos
crimes financeiros, muito ainda tem que ser feito no intuito de suprimir este tipo de
conduta criminosa que sO tem vindo a aumentar com o passar do tempo. A
internacionalizacdo do mercado de valores mobiliarios é um terreno fértil para a préatica
dos atos ilicitos. Felizmente, nota-se um esforco crescente, a nivel mundial, no sentido de
coibir e punir os crimes que abalam a confianga no mercado de valores mobiliarios e
perturbam o seu regular funcionamento, entretanto, pela sua prépria natureza, ndo é tarefa
facil, mas, o esforco conjunto da sociedade civil, governos e legisladores, pode-se avancar
no sentido de dificultar esses tipos de crimes através de maior fiscalizacéo e san¢des mais
pesadas. Muito se avancou no sentido de coibir tais praticas, entretanto, muito ainda tem

que ser ajustado.
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APENDICE 1. Grafico da evolugéo do patriménio de Eike Batista
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APENDICE 2. Grafico das cotacdes das a¢des da OGX
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APENDICE 3. Grafico das cotacdes das a¢des da OSX
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APENDICE 4. Relatério das contraordenacdes — 1° trimestre de

2017
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APENDICE 5. Processos Administrativos CMVM 2016
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