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Sao os portugueses
tipicos abusadores?

Sete processos por inside trading em 2003. Mais um este ano.
Mas a margem das cifras negras € esmagadoramente maior.
A resposta &, portanto, sim! A CMVM vai investir no combate

Texto Pedro Fernandes

o remake do blockbuster
Sabrina, o motorista dos
Larrabee ficou miliondrio
ouvindo as informaroes so-
bre o mercado de capitais
que os patrées confidenciavam entre a casa
e o escritorio, Comprava e vendia accoes
arsabor das informacGes privilegiadas que
discretamente escutava, Um caso tipico de
wiside trading, onde a fértil imaginacio de
Hollywood se cruza com a realidade quo-
tidiana dos Estados Unidos.
Em Portugal os casos de abuso de informa-

que foram alvo de processo de inquérito
e/ou chegaram aos tribunais. M4, de cer-
teza, quem enriquega como o empregado
dos Larrabee.

Cifras negras

As estatisticas nacionais dizem que, jantos,
oabuso de informagio privilegiada ea ma-
nipulagio de mercado lideram o rankingdos
crimes no mercado de capitais. Inequive-
camente, quem investe em Bolsa estd mui-
tas vezes disposto a procurar informagio
que |he garanta uma vantagem adicional.

| Em Portugal, e pelo mundo fora. Cerca de

329 dos investidores norte-americanos as-
seguram que comprariam ou venderiam
acedes se tivessem acesso a informacaes vi-
tais sobre as empresas antes de eslas serem

| tornadas piblicas, revela uma sondagem

recente da CNN-Money.

“Apesar do interesse crescente das chama-
das instancias formais de controlo por este
crime, a que corresponde um significativo
aumento do nimero de processos, penso
que se poderd dizer gue ainda ¢ um crime
onde ocarrero significativas cifras negras,

o privilegiada atingiram sempre
ricos ou poderosas, Nao hd memd-
ria de incidentes com funciondrios
sem funciies executivas oua arraia
mitida, quande se estd perante um
fendmeno moderno, democrati-
zado e longe de controlado depois
do pico atingido em 2000 com 12
processos de inquérito,

Mo ano seguinte cairam para
metade, mas com a agravante de
quatro terem sido participados
as autoridades judicidrias pela
Comissio do Mercado de Valo-
res Mobilidrios (CMV M) face a
um casono ano anterior. Em 2002
desceram para apenas quatro pro-
cessos abertos, para em 2003 su-
birem para sete,

Entre os juristas hd, porém, a pro-
[unda convicgao de que aquelas es-
tatisticas pecam por defeito. Nao
por manipulacio ou outras praticas
que tenham propositadamente vi-
sado a sua adulieracio. O nimero
de casos que as autoridades nun-
ca detectaram deve ser grande. ..
ebem mais sofisticados do que os

Lei dura, penas suaves?

0 abuso de informacao privilegiada & crime ha
décadas, mas em Portugal a sua historia & recente

0 Cidigo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), no artigo
3782, Incrimina alguém gue negoceie titulos mobiliarios ou
aconselhe outro a fazé-lo com base numa Informagaoe reservaida ou
confidencial, isto &, ainda nao disponibillzada ao piblico em geral.
Se o individuo que comete o crime de fnside trxdfng pﬁ"tgnm a
administracao da empresa em causa, ou

€ actionista ou membro de outro Grgao social, a sentenca pode
chegar aps trés anos de priso ou multa, As mesmas penas
Incidem sobre quem obtenha informacao refevante em resultado
da sug profissag, frabalho ou servicos prestados, mesmo que
tenham sido ocasionais, So o culpado nao tiver relacao com

a empresa o castigo & mals suave: dois anos de prisao on multa,
importa referdr gue o conceito de inside trading é cruclal, Para
que seja qualificado como tal, hd quatro condicoes cumulativas:
1} A informagao em causa ainda nao tenha sido tomada piblica;
2} Tem de ser precisa — rumores e elementos Yagos escapam ao
concaito da lel: 3) A ampresa tem de estar cotada ¢ os fitulos
negociados em Bolsa 4) A Informacao tem de ser importants &
capaz de influenciar o preco das accdes ou outros titulos, ou saja,
quando tormada pbilca terd efelto nas cotagoes.

isto ¢, em que grande parte das
condutas de abuso de informacio,
nomeadamente as mais sofistica-
das, ainda ndo chegam aos tribu
nais”, afirma Bui Patricio, advo-
sado coordenador do grupo civil
e crime do escritério Morais Lei
tio, Galvdo Telles, Soares da Silva
& Associados,

Essencialmente porque os meca-
nismos de supervisdo, investigagio,
julgamento e sancionamento ainda
estiio a seraperfeicoados e desen-
volvidos. Por outro lado, “porgue
os fendmenos de consciencializa-
cio e digestdo da incriminagio —
relativamente recente, isto &, com
menos de 20 anos— ainda ndo es-
tariosolidificados; e, por fim, mas
nio menos importante, porque se
trata de um crime de dificil imves-
tigacio e de dificil prova”,

Latinos e marroquinos
Paulo Saragoca da Matta, do es-
critdrio Saragoga da Matta & As-
sociados tem opiniao semelhante,
Apesar da inexisténcia de esta-
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de investigar
Rui Pafricio, ¢
especialista na




20)

= |sticas que permitam comparar a rea-
lidade nacional a outros paises-mercados,
Portugal face d sua dimensio, é certamen-
te um local onde o inside trading s6 pode
prosperar. "0 trafico de influéncias é um
dado adquindo. E comum. Somos muito
latinos. . . diria mesmo marroquinos, Ut
liza-s¢ amitide um determinado tipo de
conhecimentos e afirmagdes para atingir
certos fins. Logo, ¢ provivel que também
sejam utilizados no mercado de valores
mobilidrios”, explica.

O presidente da CMVM permite-se uma
letbura diferente dos acontecimentos, “0O
que se verifica actualmente nio & tan-
to um aumento do nimero de casos de
crimes contra o mercado, mas sobretado
um aumento da sua visibilidade, provoca-
do pelo inicio dos julgamentos pela prati-
cadestes crimes”, Para Fernando Teixeira
dos Santos, 0s casos que agora sio do co-
nhecimento plblico dizem respeito a fac-
tos que tém em regra “mais de trés anos,
(0 seu conhecimento actual deve-se ao rit-
mo normal de tramitacio judicial dos pro-
cessos— depois da denincia, tem de haver
inquérito, por vezes instrugio, e so depois
julgamento — e ndo a razdes de conjuntura
actual do mercada”,

impunidade?

3¢ no mercado a nogio ¢ de que aparen-
temente reina a impunidade, na CMVM
acredita-se que reinava, Durante mais de
uma década o Ministério Pablico falhou
todo o tipo de condenages. Uma frustra-
20 para a Comissao, que foi sendo paula-
tinamente derrotada nos tribunais, isto &,
a acusacdo ou Ministério Piblico,

Como ¢ indispensivel estar presente pa-
ra ganhar, a policia do mercado redobrou
os esforgos, intensificou as investigacoes,
fortaleceu as equipas, E comecou a ganhar
— palavra doce para quem sentia um certo
esmorecimento, Desde a primeira vitdria,
em Julho de 2003, envolvendo Miguel Sousa
Cintra, que aquele organismo j soma trés
triunfos. O cerco parece estar a apertar-
-5€ @ este tipo de crimes de mercado, Se ne
passado o beantiful people da alta financa

parecia estar imune a este tipo de acusa-
a0, comega a sentir-se que a impunidade
tem os dias bem contados.

Agentes ignorantes

Subsiste, porém, a ideia de que “si0 pou-
cos 0s que vio a tribunal, A maior parte
dos casos foi arquivada em fase de inqué-
rito.... provavelmente houve razies para

O insider trader luso enquadra-se no tipo

ganancioso que se move pelo desejo do lucro ficil,
evidenciando uma censurével falta de consciéncia. |
Alids como 14 fora. Mas é muito pouco sofisticado

| iss0”, justifica Paulo da Matta, para quem

0 inside froder luso, que personifica o tipo
ganancioso que se move pelo desejo do lu-
cra ficil, evidencia “uma censurdvel falta
de consciéneia, ... e conhecimento, Muitos
acabam par nem se aperceber de que o seu
comportamento atinge fores de erime”, Por
outras palevras, sdo ignorantes,

Rui Patricio pensa que o recente, e cres-
cente, aparecimento de processos em certa
medida “estd relactonado com a intensifi-
cagdo”, em Mortugal, nomeadamente na l-
tima década, mas em especial nos dltimos
dois ou trésanos, “da perseguicao criminal
ao chamado crime de colarinho branco ou
dos poderosos; isto 4 semelhanca do que ja
ocorren ou vem ocorrendo noutros paises,
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< legislagiio prevé sanges di?-erms pAraal
tro tipo de responsdveis ou, lllClle}'al‘l‘L_’.‘.‘.ll—
fe, para quem ndo tenha qualquer Itgaq;laa 4
empresa. Secretdrias, estafetas, motoristas
ot mesma guadros miédios e téenicos sem
funcgoss executivas tém muitas vezes aces-
soa informacoes privilegiadas, que usam,
ol nda, em seu beneficio.

Esta ¢ uma situagioencarada comalguma
naturalidade pelo advogado Rui Patricio.
Que insiste numa das controvarsias ini-
ciais. "Hd uma predisposicio dasinstincias
formais de controlo para investigar casos
que estejam refacionados com personali-
dades importantes do mundo econdmi-
co-financeira”,

Caga aos figuroes?

“Pode efectivamente haver uma estratégia
que vise apenas grandes figurdes”, consente
Paulo Saragoga da Matta, que lembra que
aquelaestratégia “depende muito de quem
estd & frente da CMYM. Que nee lembre,
ja mudou de filosofia duas vezes”,
“Cumprimos a missio que a lei nos atribuj
sem farer escolhas discriciondrias quanto
@ nossa actuagio”, diz Fernando Teixei-

Inside Trading e manipulacao lideram crimes do mercado
Evelugao do ndmero de provesses de investigagso abertos e panlicipados &s auoridades pof ang
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Manipulacao de mercado

intermediacio finarceira nao autorizada

Dutros ilicitos criminais

Outros ilictos contra-denacionals

‘Coaperagio com as autoridades judiciarias

Pedides o8 gssisténcia internaclonal
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ra dos Santos. “A questao da perseguicio
dos crimes contra o mercado nao resulta
de uma opcio especifica da autoridade de
supervisio”. E vai mais longe, assegurandn
que a CMVM tem o dever de supervisio-
nar permanentemente o mercado, o que
faz com a discrigao prdpria das autorida-
des que se orientam pelo cumprimento da
lei. Na verdade, neste dominio o essencial
do trabalho da CMVM é em grande parte
invisivel. Com alguns sucessos na mio, a
Comissao quer pois reforcar os mecanis-
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mos dissuasores, A reviso legislativa em
curso vai permitir que os investidores na
bolsa saibam quem sio os agentes que vio-
lam a lei e sa0 punidas. Os apanhados vio
deixar de safar-se através do andnimo pa-
gamento de multas, por sinal baixas ¢ ao
alcance dos seus bolios sem fundo.

Fica 0 aviso: O primeiro erro no abuso
de informacao privilegiada & executd-lo,
esquecendo que atrds de informagdo Ficil
calda do céu estdo muitas vezes fiscais da
CMVYM vindos dos infernos. g




