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Informacao privilegiada nio leva a prisiao

Mesmo com mais dentincias da CVM, s6 13 acdes chegaram a Justica. Pena é convertida em servico comunitario

0 CAMINHO DAS DENUNCIAS

EM SEIS ANOS, CVM CONDENOU 34 PESSOAS E ENCAMINHOU 273 INDICIOS AO MPF

COMUNICAGOES DA CVM AO MPF
[ NUMERO DE CONDENAGOES POR INSIDER NA CVM
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ALGUNS CASOS

Sadia (2006)

Diretor e conselheiro acusados de comprar
papéis da Perdigédo nos EUA quando Sadia
se preparava para comprar rival

Brasil Brokers (2012)

Controladores acusados de vender papéis
da empresa antes da divulgacao do
resultado financeiro ao mercado

Banestes (2006)

Diretores acusados de lucrar com negociagao
dos papéis pouco antes de Baneses anunciar
venda de lote substancial de acbes na Bolsa

0GX (2013)

Empresério Eike Batista é acusado de
praticar insider e manipulagdo de mercado
com papéis do grupo “X”

Santos Brasil (2008)

Executivos sao acusados de comprar
acgoes poucos dias antes de divulgacao
sobre distribuicao de dividendos

JBS (2017)

Irmaos Joesley e Wesley Batista sao
acusados de lucrar nos mercados de
cambio, acodes e derivativos com o
vazamento de informacoes sobre delacao
premiada

Mundial (2011)

Presidente e agente autonomo acusados de
manipularem mercado para inflar cotacao
dos papéis

Outros casos na Justica

Paranapanema, Log-In,
All Ore e Refer & Nucleos

Fonte: CVM

RENNAN SETTI
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Previstos em lei ha 17 anos, os crimes contra o
mercado de capitais sdo desvios praticamente
sem pena na Justica brasileira, apesar do au-
mento de indicios encontrados pela Comissio
de Valores Mobilidrios (CVM) e de condenagoes
no ambito administrativo. Segundo dados obti-
dos via Lei de Acesso a Informacao, a autarquia
comunicou ao Ministério Publico Federal
(MPF) 72 indicios de insider trading (uso de in-
formacéao privilegiada) e manipulagido de mer-
cado encontrados em 2017, maior volume nos
altimo cinco anos e mais que o dobro do repor-
tado em 2012 (32). Nos seis anos, a CVM enca-
minhou 273 indicios ao MPF e condenou 34
pessoas apenas por insider trading. Na Justica,
porém, levantamento feito pelo GLOBO junto a
especialistas, ao MPF e aos processos encon-
trou s6 13 casos que foram levados aos tribunais
desde 2001. Sabe-se de apenas um que termi-
nou em condenacdo sem possibilidade de re-
curso, mas a pena de prisao foi convertida em
servicos prestados a comunidade.

A CVM é obrigada a comunicar ao Ministério
Publico (MP) todo indicio de crime que encon-
tra durante seu trabalho de supervisao. A comu-
nicacao é feita em até 15 dias apds parecer da
procuradoria da CVM. A autarquia tem desde
2008 um termo de cooperacdo técnica com o
MPE que prevé troca de informacdoes para pre-
vencao de crimes.

— No Brasil, diferentemente do que ocorre
nos EUA, existe a indisponibilidade da agao pe-
nal. Se o MP tem ciéncia de uma noticia-crime,
ele é obrigado a investiga-la e levar a frente a de-
ndncia. Mas sabemos que, na pratica, isso nao
acontece. O problema é que a gente nao sabe
quais critérios sao levados em conta, o critério
nao é transparéncia — afirmou Viviane Muller
Prado, professora da FGV-SP e coautora do livro
“Insider Trading: Normas, Institui¢oes e Meca-
nismos de Combate no Brasil”

MPF: TODO INDICIO E ANALISADO

A primeira denuncia de insider trading a che-
gar a Justica foi em 2009, oito anos apds a Lei
10.303, que estabeleceu quais sdo os crimes
contra o mercado de capitais. Trata-se do caso
Sadia, de 2006, no qual, o entao diretor de Re-
lacoes com Investidores, Luiz Murat, e um
membro do conselho da empresa a época, Ro-
mano Ancelmo Fontana Filho, teriam negoci-
ado recibos de a¢des da Perdigao na Bolsa de
Nova York. A Sadia tentava adquirir a rival, e
Murat e Fontana Filho participaram das trata-
tivas, ainda desconhecidas pelo mercado. Eles
teriam lucrado US$ 200 mil com a operacao,
segundo a acusagao.

O caso sé terminou no ano passado, quando o
Supremo Tribunal Federal (STF) confirmou a
condenacao de Romano Fontana Filho a dois
anos e um més de prisao, convertida em servi-
¢os comunitérios e proibicao de exercer cargos
em companhias abertas, além de multa de R$
374,9 mil. A pena, porém, prescreveu. Ja a pena
de Luiz Murat, de dois anos e seis meses de pri-
sdo, foi convertida em servicos a comunidade,
além de multa de R$ 349,7 mil.

Outro caso rumoroso foi o0 da Mundial, conhe-
cido como a “Bolha do Alicate” Em 2011, as acoes
da fabricante de tesouras e afins se tornaram um
fendmeno na Bolsa. Enquanto o mercado amar-
gava periodo de baixa, as a¢des ordindrias (ON,
com voto) da Mundial dispararam 470% em pou-
co mais de dois meses. Os investidores vinham
atraidos pelos antncios do entdo presidente da
empresa, Michael Ceitlin, que teria divulgado fa-
tos relevantes com boas noticias. A CVM e a Poli-
cia Federal investigaram a valorizacdo e descobri-
ram que era fruto de um plano criado por Ceitlin
e um agente autdbnomo de investimentos, Rafael
Ferri, para obter lucros de curto prazo. No fim de
2016, a Justica Federal do Rio Grande do Sul con-
denou os dois a trés anos e nove meses de prisao
(pena que deve ser convertida em prestacdo de
servicos a comunidade). Ferri teria de pagar mul-
ta de R$ 2,3 milhoes. O caso foi para segunda ins-
tancia, onde tramita até hoje.

Também ganhou destaque o
caso de insider praticado por
Eike Batista com as empresas
do grupo X. O empresdrio ja foi
condenado a mais de R$ 22,4
milhdes em multas pela CVM,

Editoria de Arte

Para esse advogado, como a CVM j4 estd prepa-
rada para lidar com esse tipo de crime, seria mais
interessante fortalecer os seus controles do que
esperar tratamento mais atento do Judicidrio:

—A CVM deixa ainda a desejar. Quem opera no
mercado tem a impressao de que a ocorréncia de
insider é muito maior do que o que € descoberto.

Para Alexandre Pinheiro, superintendente-
geral da CVM, atuacdo sancionadora mais céle-
re ajuda a explicar o aumento de comunicagoes
ao MPE Ele contou que a autarquia diminuiu a
antiguidade dos processos a julgar. Cresceu o
numero de processos administrativos (estdgio
inicial) com potencial de se tornarem sanciona-
dores (que irdo a julgamento): foram 306 entre
janeiro e setembro de 2017, contra 286 em 2016.
Pinheiro disse nao ver problema no nimero de
processos judiciais:

— E natural que néo exista uma coincidéncia ple-
na entre as comunicagoes de in-
dicios de crime ao MPF e o nu-
mero de processos na Justica.

PUNIGAO MAIS RIGOROSA NOS EUA
Nos EUA, a Justica julgou 264 ca-
sos sobre insider desde 2013, se-

mas os trés processos na Justi- “Se 0 MP tem CiénCia gundo o Departamento de Justi-
¢a ainda tramitam em primei- ¢a. A quantidade condiz com o
ra instancia, na 32 Vara Federal de uma tamanho do mercado america-

Criminal.

A coordenadora da CiAmara
Criminal do MPF, Luiza Fris-
cheisen, informou que, apés a
comunicac¢ao da CVM, o MPF
instaura procedimento investi-
gatério criminal (PIC) para apu-

obrigado a

noticia-crime, ele é

investiga-la e levar a

no, cujo volume de ativos nego-
ciados em Bolsa é 30 vezes mai-
or que o do Brasil.

Mas, nos EUA, as pessoas
sdo mandadas a prisdo por
crime de insider. Foram 169
réus condenados a prisdo de

4 = 9
rar se ha elementos para deter- frente d denunC|a 2013 para c4, sendo que 56 re-
minar que o crime ocorreu. . ceberam penas de reclusdo de
Ap6s a andlise, o caso pode ser Viviane Muller Prado mais de cinco anos. No Brasil,
arquivado ou se tornar acdo pe- Professora da FGV-SP ninguém foi condenado a pri-

nal. Segundo ela, todo indicio
passa por esse tramite:

— Raramente hd dentincia ou arquivamento
imediatos.

Ressalvando que nao podia falar de casos especi-
ficos porque desconhece as tramitacoes, a procura-
dora disse que hd menos agdes penais do que na
CVM porque suas caracteristicas sao diferentes:

— Nem tudo o que é infracdo administrativa,
necessariamente, é crime. A agao penal é sempre
mais protetiva, incluindo ai o contraditério, a
comprovacéo de dolo.

Segundo um advogado com ampla experién-
cia em julgamentos da CVM, o MPF e Judiciério
sdo treinados para lidar com processo penal
classico, o que dificulta o tratamento de temas
complexos como o insider na Justica. Isso se re-
fletiria no tratamento de provas, por exemplo.

— Em determinados tipos de ilicito, a CVM
usa como prova dados estatisticos de mercado.
Por exemplo: o histérico de acertos do acusado
no mercado de a¢cdes. Em que medida isso € su-
ficiente para uma condenacao penal? O Judicia-
rio tende a ser mais conservador e garantista —
observou o advogado, que preferiu ndo ser
identificado. — A CVM faz um nimero imenso
de comunicacgoes de indicios de crime ao MPE.
Muitas vezes, meus clientes sdo chamados pela
PF e pelo MPE que admitem que néo viram “na-
da de mais” neles.

sao por insider. Um dos moti-

vos, segundo especialistas, é o
tempo de prisao previsto em lei. A lei america-
na estabelece pena maxima de 20 anos pelo
crime; no Brasil, a reclusdo pode ser de até cin-
co anos, com acréscimo de um tergo caso o réu
tenha a obrigacdo de manter em sigilo a infor-
macao usada indevidamente (esse ponto foi
incluido no ano passado). No caso de manipu-
lacdo de mercado, a pena € de até oito anos.
Criticos dizem que baixo de tempo de reclusdo
facilita a troca por pena alternativa.

Presos preventivamente hd mais de cinco me-
ses, os irmaos Wesley e Joesley Batista, do grupo
JBS, sdo os tnicos a terem ido para a cadeia por
insider trading (embora ndo tenham sido julga-
dos). Eles sdao acusados de vazar dados sobre a
delacao premiada da empresa para lucrar na
Bolsa e no mercado de cambio. A procuradora
da Reptuiblica Thaméa Danelon, responsével pe-
la dentncia, acredita que o caso serd um “novo
paradigma” no tratamento a crimes contra o
mercado. Para Thaméa, ap6s a sentenca, os em-
presarios serdo os primeiros réus a irem para a
cadeia por insider no Brasil:

— Os crimes afetaram toda a sociedade: mexe-
ram com o ddlar, com a Bolsa, com o risco-Brasil.
Esse caso abalou a credibilidade do pais, dimi-
nuiu o investimento estrangeiro. Vejo esse pro-
cesso como um divisor de dguas. e
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MAURO CUNHA

‘Nada mais é do
que roubo, e nos
somos a vitima’

Para presidente da Amec,
associagdo de investidores
minoritarios, falta interesse
na investigacdo dos crimes

Mauro Cunha diz que CVM tem
sofrido com falta de recursos e de-
fende que o tempo de prisdo para
uso de informacao privilegiada
seja maior para coibir a pratica.

e Por que sdo muito mais nume-
rosos os casos de insider e mani-
pulacao de mercado na CVM do
que os que acabam na Justica?

A CVM tem feito um esforco
grande, evoluido sua jurisprudén-
cia, embora, em alguns casos, ve-
jamos a barra sendo colocada em
nivel muito alto. Ha varias situa-
¢Oes em que esta na cara que hou-
ve insider, mas que acabam em
absolvicao. E preciso que todos
entendam que insider nada mais é
que roubo. A vitima, somos todos
nés. O mercado de capitais tem
que ser visto como um interesse
difuso. E recente a importancia do
mercado de capitais no ambito do
Ministério Publico.

o E por que isso acontece?

Isso é um problema que abran-
ge os crimes da esfera econdmica.
E menor ainda, por exemplo, a
condenacao de crimes societari-
os. Falta interesse em perseguir
esses crimes. H4, alids, na esfera
judicial, uma visdo garantista no
tratamento a esses tipos de crime.
Vocé precisa quase que pegar o
cara com o batom na cueca para
dizer que houve insider.

e Mas a atuacdo da CVM pode ser
entendida como suficiente para
coibir esses crimes?

O regulador tem sido privado
dos seus recursos. A CVM da lucro
para o Estado, e isso é um absur-
do. O contingenciamento, no ano
passado, das taxas recolhidas jun-
to ao mercado para fazer a sua su-
pervisao foi de 60%. A Fazenda
nao deixa gastar. Isso mutila o 6r-
gdo regulador.

¢ O fato de nao haver prisoes es-
timula a sensacio de impunida-
de? Como resolver isso?

Para que a prisao aconteca, é
necessario que o tempo de prisiao
previsto aumente. Se vocé é con-
denado a quatro anos de prisao,
na prdtica, vocé nunca seré preso.
O prazo até que aumentou (no
ano passado, a pena de até cinco
anos passou a poder ser acrescida
de um terco caso o insider tenha
sido cometido por alguém que ti-
vesse o dever de guardar a infor-
magao), mas ainda nao é grande.

¢ O caso dos irmaos Batista pode
servir de exemplo?

A prisdo preventiva dos ir-
maos Batista é despropositada,
na minha avaliacdo. O insider
trading nao implica a necessi-
dade de prisao preventiva. Ha
uma politizacao desse caso. Por
isso, ndao considero este um
bom exemplo para o mercado
de capitais. Eles poderiam estar
presos por varias outras razoes,
mas nao por insider.

¢ O sr. esta confiante quanto ao
aperto contra o insider no futuro?
No ambito do MPE é preciso que
o mercado seja visto como um bem
a ser tutelado. Se os juizes e 0 MPF
ndo consideram o mercado priori-
tario, chega-se a essa situagao. Mas
vejo umn crescente interesse entre
excelentes profissionais do MP, que
comecam a entender a importan-
cia do mercado de capitais. Isso é
auspicioso. (Rennan Setti) ®




