ANALISE DE UM CASO DE MANIPULAC[\O RUIDOSA:
como se prova os efeitos da informacao falsa
no funcionamento do mercado de valores mobiliarios?

Paulo de Sousa Mendes™

| Apresentacao do caso

Charles Foster Kane concedeu uma entrevista ao jornal diario 7he Inquirer,
entretanto publicada no dia 25 de Setembro (sabado) com honras de primeira pagi-
na. A entrevista foi citada em muitos outros jornais: por exemplo, The Chronicle
de 26 de Setembro (domingo). Nessa entrevista, Mr Kane manifestara a sua in-
tencdo irrevogavel de rejeitar uma oferta ptblica de aquisicao (tender offer) de
accdes da Colorado Lode Mining Co langada pela Terrible Lode Mining Co. As
acgoes da Colorado Lode Mining Co estavam admitidas a negociagao na Bolsa
(designagdo: acg¢des A). O publico sabia que Mr Kane era o accionista maiori-
tario da Rosebud Corp, que dominava a Colorado Lode Mining Co.

Mr Kane prestou novas declara¢des ao The Inquirer, publicadas a 28 de
Setembro (terca-feira). Estas foram citadas igualmente em véarios 6rgaos de co-
municacado social no dia 29 de Setembro (quarta-feira). Mr Kane vinha agora re-
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velar a sua disponibilidade para a eventual aceitagdo de uma nova oferta da
Terrible Lode Mining Co, dependendo do preco oferecido. Segundo Mr Kane, a
entrevista de 25 de Setembro continha erros de transcri¢do das suas palavras que
teriam originado afinal um equivoco acerca da pretensa irrevogabilidade da sua
inten¢do de nunca vender a Colorado Lode Mining Co.!

O grafico 1 procura demonstrar que o comportamento das acgdes A re-
gistrou uma clara anomalia entre o fecho da sessdo de bolsa do dia 24 de Se-
tembro (sexta-feira) e a abertura do dia 27 de Setembro (segunda-feira).? A
entrevista concedida por Mr Kane ao Inquirer foi publicada no dia 25 de Se-
tembro (sabado), chegando assim ao conhecimento do publico quando a bolsa
estava encerrada (fim-de-semana). Mas € natural que o contetido dessa entre-
vista — que era publico a partir do momento em que foi concedida — circulasse
jé entre os investidores através de circuitos informais de comunicacdo, poden-
do ter atraido os especuladores e assim ter dado inicio a uma valorizagdo do
activo em causa, segundo um principio de eficiéncia de mercado.®> Mas é na
segunda-feira que se nota uma forte reacgdo em alta do activo em causa, s6 expli-
cavel, dada a sua extraordindria dimensdo (repare-se que o activo se comporta
sempre acima de quaisquer valores das sessdes anteriores, 0 que nunca aconte-
cera desde 1 de Setembro até essa data), em funcdo da entrevista concedida por
Mr Kane ao Inquirer. Alids, a propria valorizagao de 2,79 euros (+7,4%) do
activo ndo tem paralelo em nenhuma das sessdes contiguas do periodo de 1
de Setembro até 27 de Outubro. Com a publicacdo do desmentido de Mr Kane
no Inquirer de 28 de Setembro, citado noutros jornais no dia seguinte, nota-se
uma reac¢ao em baixa do activo nesses dois dias em que o publico teve a oca-
sido de reflectir acerca do sentido dessas comunicagdes (embora o activo se
mantivesse num patamar acima do verificado antes da primeira entrevista
ao Inquirer). A cotagdo do activo desceu imediatamente a seguir as novas
declaragdes e ¢ isso que nos autoriza a isold-las como causa daquela descida.

' Os nomes de pessoas e instituicdes sdo inspirados no Citizen Kane [cf. ORSON WELLES e

HERMAN J. MANKIEWICZ, O mundo a seus pés (trad. do guidio original de Citizen Kane por
Maria Fernanda Barao, com textos e notas de Lauro Antonio), Famalicdo/Lisboa: Famafest-Centro
de Estudos de Escrita Audiovisual & Costa do Castelo, 2000, pp. 11-12]. As semelhangas com
quaisquer situagdes realmente ocorridas sdo pura coincidéncia.

Os graficos sdo da autoria de Antonio Jodo Miranda, com quem publiquei, em co-autoria, o artigo
,Kausalitdt als heuristisches Kriterium — dargestellt am Beispiel von Kursmanipulation am
Finanzmarkt®, in: AA.VV., Gerechtigkeitswissenschaft — Kolloquium aus Anlass des 70. Geburtstages
von Lothar Philipps (org.: Bernd Schiinemann, Marie-Theres Tinnefeld, Roland Wittmann), Berlin:
Berliner Wissenschafts-Verlag, 2005, pp. 329-367. Também existe versdo portuguesa: PAULO
DE SOUSA MENDES e ANTONIO JOAO MIRANDA, “A causalidade como critério heuristico
— Uma demonstragdo através do exemplo da manipulagdo de cotagdes no mercado financeiro”,
RPCC 15 (2005), pp. 167-208.

Basicamente, o principio traduz-se no impacto instantaneo nos pregos de qualquer informagao re-
levante.
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Nao ¢é surpreendente que, passado o momento das declaragdes contraditorias,
o mercado tenha reencontrado uma tendéncia de subida, entretanto coincidente
com a crenca do publico na viabilidade crescente de novos cenarios favoraveis
a criagdo de valor para o activo A.
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Gréfico 1 - Comportamento das acgdes A (1 Setembro a 27 Outubro)

O grafico 2 pretende demonstrar o impacto que a primeira entrevista de Mr
Kane ao Inquirer teve nao s6 no comportamento do activo A, mas também no do
activo B1, dominado pelo A, sendo ambos os activos elementos do INDEX20.*
Nota-se que esses dois activos acompanharam a tendéncia geral do mercado
nos dias 22 a 24 de Setembro, s6 depois se destacando, inicialmente com modera-
cdo, a medida que se aproximava a ampla divulgacdo da primeira entrevista ao
Inquirer, e seguidamente com intensidade, depois de a publicagdo ter ocorrido.
Se subtrairmos sucessivamente ao INDEX20 os activos A e B1, verifica-se
que, no dia 24 de Setembro, o mercado entra em ligeira queda, ao passo que os
activos A e B1 registam subidas, e verifica-se que, no dia 27 de Setembro, o mer-
cado, ja em subida, tem ainda assim um comportamento que fica notoriamente
aquém do comportamento desses mesmos dois activos. Se nos remetermos ape-
nas a valorizacdo registada entre os dias 23 e 24 de Setembro, entdo verifica-se
ainda que a propria subida do INDEX20 ¢ determinada pela integracdo dos

4 O INDEX20 ¢ uma medida da evolugdo geral do mercado, enquanto carteira tedrica composta por
um conjunto de 20 activos escolhidos segundo critérios estaveis da Bolsa.
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activos em apreco nesse mesmo indice. Quanto a evolugdo ocorrida de 24 para
27 de Setembro, a forte subida no INDEX20 também sé ¢é explicavel pela inte-
gracdo nele desses dois activos.
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Gréfico 2 - Efeito das cotagdes das acgdes A (1) e B1 (2) na evolugdo do mercado

O grafico 3 ¢ independente do INDEX20, por forma a representar agora
todos os activos dominados pela Colorado Lode Mining Co. Este grafico per-
mite ao intérprete corroborar por outra via as conclusdes anteriormente enun-
ciadas, alias refor¢ando-as por via de um argumento de correlacdo’® que consis-
te em demonstrar que todos os activos desse Grupo se comportaram da mesma
maneira no periodo relevante, em termos percentuais. Isso mostra que, se os
comportamentos dos activos foram similares, entdo a probabilidade de esses
comportamentos terem tido a mesma causa € proxima da certeza.® Mais con-
cretamente, ndo sé as oscilagdes de cotacdo sdo paralelas, descrevendo a mes-
ma figura ja conhecida (a subida e a descida abruptas), no periodo entre 23 e
29 de Setembro, bem como é também notoério um certo paralelismo de evolu-
¢do dos activos, nas datas anteriores e posteriores ao periodo anémalo. Mesmo
aos olhos de um leigo ndo deixa de ser impressionante a repeticdo exacta da
mesma figura no periodo relevante, quando nos periodos anterior e posterior
o comportamento dos activos apenas seguia uma mesma tendéncia. Tudo isto
reforca a indicacdo de ter havido uma mesma causa, alias Unica.

> O estudo de correlagdes entre activos é frequente na andlise financeira [cf. ROSARIO N.

MANTEGNA e H. EUGENE STANLEY, An Introduction to Econophysics — Correlations and
Complexity in Finance, Cambridge: Cambridge University Press, 2007 (1. ed., 2000), passim].

6 Obviamente, ¢ um grau de credibilidade.
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A titulo de contraste entre os activos correlacionados € um activo ndo cor-
relacionado, embora relevante, inclui-se ainda no grafico em causa o compor-
tamento do activo C, no mesmo periodo temporal.
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Gréfico 3 - Paralelismo dos comportamentos das acgées A, B1, B2 e B3,
em contraste com as acgdes C

Fica, pois, demonstrado que as declara¢des de Mr Kane determinaram as
decisdes de investimento do publico. Essa prova ndo se baseou, nem se podia
basear, na demonstragdo de que as declaragdes de Mr Kane foram o tnico factor
a condicionar as decisdes de investimento do publico no periodo relevante,
mas baseou-se apenas na demonstracdo de que todos os outros factores relevan-
tes se mantiveram ceteris paribus antes, durante e depois do periodo analisado.
Pelo contrario, a manipulac@o de cotagdes implica geralmente uma ac¢do que con-
traria as potencialidades preexistentes. Se ndo fosse assim, a manipulagdo de
cotagdes seria, na perspectiva do proprio manipulador, desprovida de sentido.

Il Para que serve a prova de que uma informacao
influiu na cotacdao de um activo?

Em processos por manipulagdo de mercado, a defesa dificilmente se es-
quecera de proclamar a seguinte trivialidade, como se fosse a milagrosa tabua
de salvacdo para o arguido: o processo de formagdo das cotagcdes de qualquer
valor mobilidrio é sempre muito complexo e obedece as mais variadas causas!
A seguir, a defesa ndo desperdicara a oportunidade de referir informacdes cuja dis-
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seminagdo pelo publico num determinado periodo de referéncia ndo poderia ter
deixado de influenciar de uma maneira qualquer as sucessivas cotagdes do valor
mobilidrio em aprego. Por exemplo, os jornais escreveram que a Colorado
Lode Mining Co ganhou oportunidades de negocio ou que perdeu quota de mer-
cado, que os rivais de Mr Kane se aliaram para lhe fazer frente ou que litiga-
ram uns com os outros... Uma linha de defesa desse género visara convencer o
julgador da total impossibilidade de ajuizar se um facto avulso teve impacto no
mercado ou sequer se era idoneo para influenciar as decisdes de investimento
do publico. Que dizer entdo do facto que constitua o objecto do processo? A
expectativa da defesa ha-de ser que o julgador, mergulhado em duvidas, decida
mandar o arguido em paz.

Esses argumentos da defesa sdo sempre mais capciosos do que pertinentes.
Mas cremos ja ter demonstrado suficientemente que a sua desconstru¢ao ¢ mais
facil de fazer se forem confrontados com provas de que a informacao de que se
trata teve mesmo impacto na cotacdo de um ou de varios valores mobilidrios.

Il A manipulacdo do mercado em perspectiva comparada

Na Alemanha, ha disposi¢des penais para perseguir os comportamentos
manipuladores desde os finais do século XIX, sendo de destacar o parag. 88 da
Lei da Bolsa (Borsengesetz — BorsQG), de 22 de Junho de 1896. Segundo essas
pregressas disposigdes, era punivel quem actuasse de forma idonea a influen-
ciar a cotag@o ou o preco de mercado de um valor mobilidrio, consumando-se o
crime mesmo na falta de uma influéncia efectiva.” Com a 4.? Lei de Promocdo
dos Mercados Financeiros (4. Finanzmarktforderungsgesetz), de 21 de Junho
de 2002, a proibi¢do e puni¢do da manipulagdo do mercado passou por uma
revisdo substancial, desta feita no ambito do Codigo do Mercado de Valores
Mobiliarios (Wertpapierhandelsgesetz — WpHG). O respectivo parag. 20a, n.°
1, alinea 1, proibe a divulgagdo de informagdes falsas ou equivocas “aptas a
influenciar a cotagdo ou o pre¢o de um valor mobilidrio nas bolsas e mercados
nacionais” e a alinea 2 proibe a realizacdo de “operacoes enganadoras para
influenciar a cotag¢do ou o prego de um valor mobiliario nas bolsas e mercados
nacionais”. Ambas as proibi¢des sdo sucessivamente conjugadas com um sis-
tema graduado de sanges, nos termos dos parags. 38 e 39 da WpHG?. Assim,
¢ punivel com pena de prisdo até cinco anos ou multa, nos termos das comi-
nagdes penais do parag. 38, n.? 2, do WpHG, quem efectivamente influenciar a
cotacdo ou o preco de um valor mobilidrio. Tal norma de san¢ao implica a veri-

7 Cf. JORG MAILE, Der Straftatbestand der Kurs — und Markipreismanipulation nach dem
Wertpapierhandelsgesetz, Berlin: Logos, 2006, p. 183.
8 Idem, p. 31.
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ficagdo de um resultado tipico, segundo a jurisprudéncia do Supremo Tribunal
de Justica (Bundesgerichtshof — BGH), no caso do analista Sascha Opel (Acoér-
ddo de 6 de Novembro de 2003).>'° Por sua vez, a mera realizagdo da conduta
apta a influenciar a cotagdo ou o prego de um valor mobiliario sem que o resul-
tado se chegue a produzir ¢ punida como contra-ordenacéo, nos termos do
parag. 39, n.? 1, alineas 1 ou 2, ou n.? 2, alinea 11, da WpHG. Por conseguinte,
a contra-ordenagdo tem a estrutura de um delito de aptiddo!' (ou de perigo abs-
tracto-concreto).'? Donde resulta que a tentativa de manipulagao nio é punivel
como crime, mas apenas como contra-ordenagdo consumada.” Finalmente,
o crime ¢ punivel apenas na forma dolosa, ao passo que a contra-ordenacao
¢ punivel também na forma negligente, desde que por negligéncia grosseira
(Leichtfertigkeir), nos termos do parag. 39, n.° 2, alinea 11, da WpHG.

Em Portugal, a manipulacdo do mercado constitui um crime. A incrimina-
¢do foi criada em 1991, constando entdo do art. 667.2 do Cédigo do Mercado
de Valores Mobiliarios (CAMVM). No actual Cédigo dos Valores Mobiliarios
(CdVM), em vigor desde 1 de Marco de 2000, a incriminagdo da manipulagdo
do mercado consta do art. 379.2, n.2 1,'* estando claramente concebida como
um delito de aptidao, de mais a mais ndo se exigindo a alteragao efectiva do re-
gular funcionamento do mercado como condicdo para a subsungdo do facto ma-
nipulador no tipo de crime.'> Nos termos do art. 379.2, n.2 1, do CdAVM: “Quem

% BGH, Urteil vom 6.11.2003 — 1 StR 24/03 — BGHSt 48, 373.

10 Cf. YANNICK SCHONWALDER, Grund und Grenzen einer strafiechtlichen Regulierung der
Marktmanipulation — Analyse unter besonderer Wiirdigung der Bérsen — oder Marktpreiseinwirkung,
Berlin: Duncker & Humblot, 2011, pp. 214-215 e 344-353.

' Cf. ANDREAS HOYER, Die Eignungsdelikte, Berlim: Duncker & Humblot, 1987, p. 198.

Os delitos de aptiddo eram dantes chamados delitos de perigo abstracto-concreto (cf. HORST

SCHRODER, ,, Abstrakt-konkrete Gefahrdungsdelikte?, in: JZ 1967, pp. 522-525.

13 Cf. JORG MAILE, Der Straftatbestand der Kurs- und Marktpreismanipulation..., cit., p. 31.

Acerca do crime de manipulagdo do mercado no direito portugués, cf. FREDERICO DE LACER-

DA DA COSTA PINTO, O novo regime dos crimes e contra-ordenagées no Codigo dos Valores

Mobilidrios, Coimbra: Almedina, 2000, pp. 83-96; PAULO DE SOUSA MENDES e ANTONIO

JOAO MIRANDA, RPCC 15 (2005), cit., pp. 167-208.

15 Neste sentido, cf. FREDERICO DE LACERDA DA COSTA PINTO, O novo regime dos crimes. ..,
cit., pp. 89-92, e PAULO DE SOUSA MENDES e ANTONIO MIRANDA, RPCC 15 (2005), cit.,
pp. 206-207. Numa decis@o judicial sobre a manipulacdo do mercado ainda a luz do art. 667.2,
n.2 1, do CdAMVM de 1991, o tribunal considerou, porém, que se tinha de verificar o elemento da
alteracdo efectiva das condi¢oes de formagdo das cotagdes ou pregos. O tribunal chegou mesmo a
pronunciar, em via de recurso, uma decisdo absolutéria por considerar que nio se provara a dita
alteragdo (cf. “Acorddo da Relagdo de Lisboa, de 2 de Novembro de 19997, in: Colectinea de
Jurisprudéncia, ano XXIV, tomo V, 1999, pp. 133-134). A nosso ver, o citado acorddo demonstra,
enquanto mau exemplo, as perplexidades que a apreciagdo da manipulagdo do mercado ¢ capaz de
suscitar na pratica da justica penal. Criticando o referido aresto, cf. ALEXANDRE BRANDAO
DA VEIGA, “Comentario ao Acérddo da Relagdo de Lisboa de 2 de Novembro de 1999”, in:
Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios 6 (Setembro-Dezembro de 1999), (pp. 225-236)
especialmente pp. 232-236.
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divulgue informacoes falsas, incompletas, exageradas ou tendenciosas, realize
operagoes de natureza ficticia ou execute outras praticas fraudulentas que se-
jam idoneas para alterar artificialmente o regular funcionamento do mercado
de valores mobiliarios ou de outros instrumentos financeiros é punido com
prisdo até 5 anos ou com pena de multa”. A defini¢do legal da idoneidade ou
aptiddo da conduta tipica consta do n.? 2: “Consideram-se idoneos para alterar
artificialmente o regular funcionamento do mercado, nomeadamente, os actos
que sejam susceptiveis de modificar as condigoes de formacgdo dos pregos,
as condi¢oes normais da oferta ou da procura de valores mobiliarios ou de
outros instrumentos financeiros ou as condi¢oes normais de lancamento e de
aceitagdo de uma oferta publica”.

No Brasil, a manipulagdo do mercado ¢ um crime contra a ordem finan-
ceira e ¢ previsto e punido pela Lei n.? 10.303, de 31 de Outubro de 2001. Nos
termos do art. 27-C (Manipula¢do do mercado): “Realizar operagoes simu-
ladas ou executar outras manobras fraudulentas, com a finalidade de alterar
artificialmente o regular funcionamento dos mercados de valores mobiliarios
em bolsa de valores, de mercadorias e de futuros, no mercado de balcdo ou
no mercado de balcdo organizado, com o fim de obter vantagem indevida ou
lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros: Pena — reclusdo, de
1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem
ilicita obtida em decorréncia do crime”.

IV Os elementos tipicos do crime de manipulacao do mercado

No crime de manipulagdo do mercado tém de ser considerados os seguin-
tes elementos tipicos:

a) O agente, que tanto pode ser o investidor como o intermediario financeiro,
eventualmente em comparticipacao (Alemanha, Brasil, Portugal);

b) A conduta manipuladora (Alemanha, Brasil, Portugal);

c) A aptiddo da conduta para influenciar as decisdes de investimento do pu-
blico e alterar assim o regular funcionamento do mercado (Alemanha, Bra-
sil, Portugal);

d) O resultado tipico (Alemanha);

e) O nexo de causalidade hipotético (Brasil, Portugal) ou efectivo (Alemanha);

f) O dolo (Alemanha, Brasil, Portugal).

A nossa analise voltou-se s6 para as alineas ¢, d ¢ e. Nada dissemos acer-
ca dos demais elementos, os quais também tém de ser provados em cada caso
concreto.

192 Revista do Ministério Publico do RS, Porto Alegre, n. 78, set. 2015 — dez. 2015



