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RESUMO: O presente artigo visa apresentar as manipulacdes de acbes em
situacdes de pump and dump ou insider trading. Quais sao as leis aplicaveis nas
sociedades anénimas. Tem o objetivo de demonstrar quais foram as decisées nos
tribunais sobre o tema.
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INTRODUCAO

As acOes sao titulos negociaveis das sociedades anbénimas que conferem
poderes aos seus titulares conforme explica Vido (2013, p.68). A acdo pode ser
classificada por seu valor e espécies.

O valor de uma acéao pode ser definida pelo valor contabil, preco da emissao,
valor de mercado, preco de cotacao e valor de patrimdnio liquido (Mamede, 2015,
p.128). O valor contabil € obtido pela divisdo do capital social pelo numero de agdes.
O preco de emissao € o valor que se cobra na sua emissao. O valor de mercado € o
valor que o titulo estd sendo negociado. O valor de cotacdo é o valor apurado na
bolsa de valores ou no balcdo. Finalmente, o valor de patriménio liquido é o
resultado da divisao do patriménio pelo nUmero de agdes.

As espécies podem ser ordinarias, preferenciais e de fruicdo (Mamede, 2015,
p.130). As acoes ordinarias destinam-se aqueles que tém interesses a administragao
da companhia. As acgdes preferenciais atendem aos interesses dos meramente
investidores e tém vantagens de preferéncia nos dividendos. Os de fruicdo sao
acOes de gozo.
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A manipulagao das agdes € originada quando € um simulado o valor agdo com
o intuito de obter vantagem financeira. Nada obstante, aquele em desvantagem nao
possui fundamentacao para demonstrar se é indicativo de fraude.

Uma das praticas de manipulacdo de acdes é denominada de “pump and
dump”, traduzido literalmente para “inflar e largar”. Essa pratica consiste em adquirir
diversas acoes de uma determinada empresa com o intuito de fazer uma valorizacao
artificial no preco da acao. Logo apds a valorizacdo é realizada a venda dessas
acoes.

Outra forma de manipulagcao de agdes é denominada “insider trading”, ou seja,
operar com informagdes privilegiadas. Essa forma permite obter vantagem financeira
com operacgdes antecipadas ao evento conhecido. Dessa forma, a informagéo
privilegiada permite conseguir lucros ao investidor.

O presente visa apresentar quais as decisdes tomadas sobre as manipulacoes
de acbes em sociedades anénimas.

FUNDAMENTAGAO LEGAL

Preliminarmente, a sociedade andnima é caracterizado no Capitulo V do
Cédigo Civil de 2012, conforme artigo 1.088: “Na sociedade anénima ou companhia,
o capital divide-se em acdes, obrigando-se cada so6cio ou acionista somente pelo
preco de emissao das acoes que subscrever ou adquirir.”.

A Lei 6.404/76 é especifica para sociedades anGnimas, também caracteriza-se
em seu artigo 12: “A companhia ou sociedade anénima tera o capital dividido em
acoes, e a responsabilidade dos so6cios ou acionistas sera limitada ao preco de
emissao das agdes subscritas ou adquiridas.”.

A fiscalizacdo das operacdoes das acdes é controlada pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) e esté definida na Lei 6.385/76 em destaque o artigo 1°:
“Serdo disciplinadas e fiscalizadas de acordo com esta Lei as seguintes
atividades: | - a emissdo e distribuicdo de valores mobiliarios no mercado;” (grifo
proprio).

Ainda sobre a manipulacdo de mercado, o artigo 27 da lei 10.303/2001 enfatiza
sobre as manobras fraudulentas:

Art. 27-C. Realizar operag6es simuladas 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 balcio
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.

No entanto, o trabalho de decidir sobre uma manipulacdo de acao é complicada,
conforme cita Alonso (2009, p.123):



JURISPRUDENCIA

A grande dificuldade que o Direito Penal enfrentara é a de
reconhecer e distinguir a fraude ou simulagdo da operagéo licita e,
principalmente, diferenciar o dolo de alterar artificialmente o mercado da
intengao licita de obtengéo de lucros por meios de operagdes regulares no
mercado, quanto mais se levado em conta que o risco € uma caracteristicas

inerentes ao Mercado de Capitais.

O Supremo Tribunal de Justica ja definiu que somente a manipulacao de
precos por si ndo se caracteriza por crime contra o sistema financeiro, conforme
decisao do Ministro Nefi Cordeiro no Resp 717.447/2015:

RECURSO ESPECIAL. PENAL. CRIME CONTRA O
SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL. GESTAO FRAUDULENTA. ART. 4.2,
CAPUT, DA LEI N.2 7.492/86. MOLDURA FATICA QUE NAO SE ADEQUA
FORMALMENTE AO TIPO PENAL. "MANIPULAGCAO DE PRECOS" E USO
DE "PRATICAS NAO-EQUITATIVAS" EM OPERACOES NA BOLSA DE
VALORES. CONDUTAS QUE NAO SE CARACTERIZAM COMO ATOS DE
GESTAO, ADMINISTRACAO OU GERENCIA. RECURSO NAO
CONHECIDO.

Com relacao as operagdes de insider trading, o Tribunal Regional Federal da 3°
Regiao realizou em a primeira condenacéao por informacgéo privilegiada3. O crime se
trata nas vantagens em negociacoes de agdes dos senhores Luiz Gonzaga Murat
Junior, ex-diretor financeiro, e Romano Ancelmo Fontana Filho, ex-membro do
conselho da administracdo, ambas da empresa Sadia, na fusdo com a Perdigdo. Na
decisdo em primeiro grau coube a seguinte decisao:

Para Luiz Murat coube a pena de um ano e nove meses de
reclusao, em regime inicial aberto e multa no valor de R$ 349.711,53, tendo
sido a pena de prisdo substituida por prestacao de servigos a comunidade
ou a entidades publicas e foi aplicada ainda, como penalidade, a proibicao
do exercicio do cargo de administrador ou conselheiro fiscal de companhia
aberta pelo prazo de cumprimento da pena. A Romano Ancelmo coube a
pena de um ano, cinco meses e quinze dias de reclusdo, em regime inicial
aberto e multa no valor de 374.940,52. A pena de prisdo também foi
substituida por reprimendas restritivas de direitos, consistentes na
prestacdo de servicos a comunidade ou entidades publicas, bem como
ficou-lhe proibido, igualmente, o exercicio do cargo de administrador ou
conselheiro fiscal de companhia aberta pelo prazo de cumprimento da

pena. (grifo do autor)



CONSIDERAGCOES FINAIS

A manipulacdo de agédo pode ser classificada em pump and dump ou insider
trading. Nada obstante, as decisées demonstram que a manipulagéo por si s6 pode
ser considerada como risco de negécio. Dessa forma, para ser considerada
fraudulenta deve ser demonstrada claramente que houve vantagem financeira na
situacdo do caso concreto.
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