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Quando dos ultimos dias da
ditadura militar que governou
0 Brasil por mais de vinte anos,
0 povo assistiu atonito a divul-
gagao de uma série de escanda-
los envolvendo os mais diver-
808 setores econdmicos-finan-
ceiros do Pais.

Como nao poderia deixar de
acontecer, o mercado de agoes
Nao escapou.

Altos executivos de empre-
sas sediadas em Salvador, na
Bahia, foram acusados de ter
utilizado informagoes confi-
denciais, para fechar negocios
com agoes da ACRINOR, subsi-
diaria da COPENE, empresa
mae do POLO PETROQUIMICO
DE CAMAGARI, o maior com-
plexo do género na AMERICA
LATINA.

O assunto ganhou destaque
nas paginas dos diversos jor-
nais e revistas especializadas
do Pals, culminando com a de-
missao dos principais envolvi-
dos.

Goniorme foi constatado na
época, “nunca antes a CVM -
COMISSAO DE VALORES MO-
BILIARIOS deparou-se com
uma denincia de “INSIDER
TRADING” tao bem fundamen-
tada”.

O inquérito arrastou-se por
dois anos na CVM e apresentou
um desfecho bem brasileiro.

Este livro que é também uma
autobiografia de um dos princi-
pais denunciantes, trata do as-
sunto de uma forma clara, sim-
ples, objetiva, interessante,
muitas vezes irdnica, conse-
guindo prender o leitor até aul-
tima pagina, quando tem os ele-
mentos necessarios para iden-
tificar O ULTIMO IMBECIL DO
MERCADO DE CAPITAIS.



- | JOSE ABREU - 0 nordestino que
N foi “jogado” na Bolsa de Valores.

Este livro, “O ULTIMO IMBECIL DO MERCADO DE CAPITAIS”, nio
se limita ao “INSIDER TRADING” da ACRINOR.

De uma forma romanceada - mas, nao de ficgao - 0 autor vagueia
pelos caminhos financeiros do Brasil, passa pela historia de
sustentagao da nossa economia, procura tragar um perfil do
executivo baiano, ensina e alerta a todos que ja ingressaram, ou
pretendem adquirir experiéncia no mercado de agoes, atraidos pelo
mundo fantastico das Bolsas de Valores.

Pelo que traz em seubojo, o trabalho constitui-se pega importante
para profissionais do mercado de capitais, investidores, executivos,
socidlogos, estudantes e juristas.
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CAPITULO 1

QUEM E O PADRE GUMERCINDO. MINHA HOMENAGEM



APRESENTACAO

“Os julgamentos realizados entre quatro paredes, por um
grupo restrito de julgadores, sem corpo de jurados e sem publico,
sempre ddo margem a suspeitas de conchavos, principalmente
quando ndo sfo divulgados os pormenores mais importantes dos
autos, y

Por suas préprias caracteristicas, esses julgamentos sdo os que
mais tendem a cair no esquecimento do publico. Os unicos que
jamais esquecem sdo os perdedores da causa, os quais muitas vezes
carregam pelo resto de suas vidas a penosa impressdo de que foram
traidos pelos homens que tinham em suas m&os o poder de fazer
justica, mas n3o cumpriram essa nobre missdo, devido a razdes
alheias as provas, ou a razdes talvez até mesmo contrérias as suas
proprias consciéncias.

Em O Ultimo Imbecil do Mercado de Capitais”, o autor narra
os lances de um processo que se arrastou na Comissio de Valores
Mobiliarios (CVM) de agosto de 1984 a novembro de 1986 e
terminou com uma sentenca estranhissima.

Em 1984, José Abreu requereu a CVM abertura de inquérito
para apuracdo de uma fraude de que foi vitima, ao ser induzido a
vender a diretores da Cia. Petroquimica do Nordeste (Copene)
acBes da Acrilonitrila do Nordeste (Acrinor).

O inquérito da CVM foi iniciado sob descrenca geral, uma vez
que os acusados eram pessoas com ligagcdes nas altas esferas pol fticas
e sociais do pais. Mas, contrariando todas as expectativas, o escaldo



inferior da CVM compenetrou-se da importancia da sua missdo e
acabou chegando a verdade ap6s exaustivo trabalho que durou
varios meses. Os dados que reuniu serviram de base para a
construcdo de uma peca acusatobria serena, imparcial e implacévei.

Se n3o tivesse outros méritos, o livro de José Abreu mereceria
um lugar de destaque nas estantes s& por transcrever esse parecer
exemplar, que ndo foi divulgado pela CVM. E mais que um parecer.
E um libelo. Nele, o advogado relata o delito, desmonta um a um
os argumentos da defesa dos acusados, prova a materialidade e a
autoria e sugere puni¢do nos termos da lei para os responsaveis.

Juizes que atuassem isentos de pressdies jamais poderiam
deixar de acatar uma peca acusatéria tdo bem fundamentada e tdo
demolidora. Mas, agindo como se estivesse num tribunal de excegdo,
no qual as provas contidas nos autos ndo tém valor quando os jufzes
recebem instru¢Bes ‘“de cima’’ para absolver ou condenar, o
colegiado da CVM desconsiderou tanto as provas COMo O parecer.

Essa decis§o marcou com um ferrete indelével — e infamante
— os dez anos de existéncia da CVM, ocorridos em dezembro de
1986.

José Abreu surpreende pela serenidade e pelo estoicismo com
que narra os acontecimentos. Em nenhum momento da obra ele
desce a apelos sentimentais ou faz peroracdes para agitar ou
comover. Apenas narra os fatos com palavras sbbrias, e os fatos sdo
elogtientes por si.

O leitor, porém, nfo larga o livro sem um travo na garganta,
depois de extrair suas proprias conclusdes quanto aos rumos que
este sofrido pafs pode tomar, por culpa daqueles que, detendo
alguma parcela de poder, ndo a utilizam para enobrecer e honrar
as instituicBes que servem’’.

Décio Bazin
Revista “Balango Financeiro”

“Um assunto sério tratado com leveza e oportunidade, E um
depoimento importante, até mesmo romanceado, mas que nada tem
de ficgdo, tratando-se de Brasil”’.

Ubiratan Solino
Revista “Manchete’’
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“0 livro de José Abreu desce a uma série de consideragGes
sobre a sociedade baiana e analisa a moralidade da politica econo-
mica-financeira do Pais, explicando com riqueza de detalhes, os
pormenores do funcionamento do mercado de capitais’.

Jornal ““Correio da Bahia"

"José Abreu, oferece, no livro, excelente contribuicdo ao
mercado de capitais, pois ndo se limita & apreciacdo do caso
Acrinor. Disserta sobre o funcionamento do mercado, mostra suas
caracteristicas, o papel das corretoras de valores, negociacao das
acBes em Bolsa, fechamento das operagdes. Trata-se também de
trabalho didatico que consubstancia um instrumental técnico e
informativo”’.

Genilson Gonzaga
“*Jornal do Commercio”

“Como uma trama cinematogréafica, o livro de José Abreu vale
pela iniciativa. O enredo romanceado facilita a leitura das marchas
e contramarchas de um mundo intrincado. Se o roteiro cair nas
m&os de um diretor competente a fita pode até vingar".

Jornal O Estado de Sdo Paulo”

“Um livro mesclado entre romance e técnica, ndo somente
dendincia mas, principalmente, informagdo. Sem privilégios”.

Jornal “Tribuna da Bahia"”

“Um livro importante para todos os profissionais. Ele denun-

cia — de uma forma bem humorada — os escandalos financeiros que
envolvem o mercado de acdes’’.

Jornal “Diério Popular”
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“Um romance ou um ensaio jornalistico? Um didrio ou uma
critica agueles que atuam nas Bolsas de Valores? Um pouco de tudo
isso. Um livro simples e de facil entendimento’’,

Jornal “Tribuna da Bahia’"

“Para o leitor comum, o atrativo de um romance bem bolado e
bem escrito, aqui e ali o toque de humor”’.

“Didrio de Ribeirdo Preto"

“Além de tudo, o livro traz uma andlise sobre a economia
baiana e sua insercdo no contexto do Pafs, um modus operandi que,
segundo o autor, favorece negociatas e faléncias, troca de favores e
cumplicidade”’.

Jornal *“A Tarde'’

“Abreu ndo usa meias palavras. Fala com todas as letras os
fatos dando nomes aos bois, mostrando o jogo de uma forma
descontraida, cativante, com clareza, simplicidade e uma pitada de
ironia”’.

Revista “IPESI"

0 livro de José Abreu é sucesso. As autoridades ndo tém o
minimo interesse em apurar falcatruas ou colocar na cadeia os
desonestos, porém, o povo continua dvido em querer saber detalhes
dos escandalos que proliferam nesta terra”’.

“PONTO FINAL"
Jornal “Tribuna da Bahia’’
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INTRODUCAO

O lamentavel episodio das agGes da Acrinor, empresa do P6lo
Petroquimico de Camacari, constitui-se no primeiro caso em nosso
Pafs de “’insider trading’ (utilizagdo de informac8es privilegiadas em
proveito proprio) devidamente comprovado e, como tal, nfo poderia
omitir-me na oportunidade de brindar esse importante segmento da
economia nacional com a sua exposi¢do, nos minimos detalhes e
pormenores.

Quando o escandalo ganhou as ruas, extrapolando as ameagas
e conchavos de “decentes’” gabinetes, em qualquer roda as pessoas
sempre faziam as mesmas perguntas: como teve coragem de denun-
ciar o todo poderoso diretor-superintendente da COPENE (Compa-
nhia Petroquimica do Nordeste), conhecido como o segundo gover-
nador da Bahia, vocé, um reles gerente de banco, assalariado e sem o
respaldo de uma sblida tradicdo de famf(lia? Quem foi a eminéncia
parda dessa historia?

Como ndo tinha certeza da resposta, servi-me de uma idéia sur-
gida no decorrer do processo da CVM e adquiri o habito de dizer:
*’Vocés saberdo quando eu publicar o meu livro”.

O livro agora esté saindo (ressalvando-se desde ja que ndo tem
qualquer pretens3o literaria) depois de um exaustivo trabalho docu-
mental. E ndo se limita, somente ao caso Acrinor mas vagueia pelos
caminhos e descaminhos do curso financeiro do Brasil, cruzando pela
historia da sustentacdo de nossa economia, procurando tragcar um
perfil do longfnquo e agrilhoante sistema feudalista social que, tdo
comum no Brasil, e fortemente arraigado a “‘civilizagdo’’ nordestina,
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aqui encontra entre no6s seu “‘habitat’’ mais propicio e adequado,
quando perfeitamente disfargado em progresso e desenvolvimento.

Como poderiam supor aqueles gue ndo me conhecem com mais
profundidade, ndo o escrevi para ficar famoso. Isso em determinada
escala, indesejada, por sinal, j4 ocorreu por ocasifo da demissio do
diretor superintendente da COPENE, e do seu Gerente Financeiro,
além do que eu pudesse crer que viesse a acontecer.

N&o se insere ainda numa possivel vindita contra a prepoténcia
de alguns executivos que concorreram para demitir-me da empresa
onde trabalhei a maior parte da minha vida.

Escrevi-o, sim, para mostrar, de forma simples, objetiva e espe-
ro, de facil entendimento, o funcionamento, nos seus diversos angu-
los, do nosso mercado de agdes.

Aqui, pelo seu conteddo, pode estar uma pega fundamental para
investidores e especialistas que atuam no mercado de capitais brasilei-
ro. Isto porque, na alternancia com o seu aspecto técnico, procuro
mostrar, numa tentativa romanceada, mas, n3o de ficcdo, como o
setor plblico torna-se maledvel quando abdica de sua autoridade ao
se deparar com a necessidade de tomar posi¢Bes e atitudes contra
pessoas que violam as leis, provavelmente porque possam fazé-lo por
deterem importancia no cenario nacional. Dal porque, embora o
desejando, os magistrados sentem-se obstaculizados nos seus propési-
tos de fazer prevalecer o fundamento da JUSTICA.

PressBes, ameacas, guerra psicoldgica, principalmente, o desnu-
damento do carater de alguns, sdo ingredientes que fermentaram para
compor um quadro extremamente amargo e desanimador. N3o espe-
ro notas de solidariedade, aplausos ou recompensas. Os envolvidos no
processo ja os tiveram e continuam no poder, exercendo func¢des lado
a lado com outros que sempre pautaram suas vidas pela dignidade e
pela competéncia. Mas, nesta aprazivel cidade de Salvador, nem sem-
pre estes sdo os melhores valores em voga.

Com este livro, ofereco minha contribuicdo 3 necessidade de
modificacdo da estrutura vigente no pafs de modo a preservar os di-
reitos essenciais do cidaddo, vitima do poder e do lucro que conse-
guem mascarar a realidade, tornando-a de menor importancia, finali-
dade ou objetivo.

Durante o desenrolar dos acontecimentos que agora vém a pU-
blico, tive, por alguns momentos, a doce ilusdo de que autoridades
responsaveis por ilegalidades e causadoras de escandalos vdo para casa
(demitindo-se antes de serem demitidas) mesmo protestando inocén-
cia, admitindo incompeténcia, negligéncia e (pasmemi), desonestida-
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de ndo intencional.

Este livro é, antes de tudo, um ato de verdade, Durante muito
tempo todos falaram, — houve um trabalho (muito bem feito), de
marketing junto & opinido pablica, no intuito de preservar imagens. A
tatica usada foi a mais comum de todas: aguardar, quietos, na expec-
tativa de que um escandalo maior estourasse e ocupasse as atenc¢des
nacionais fazendo paralelamente ‘‘a boca pequena’, um trabalho de
convencimento dos amigos, no intuito de criar a condig¢do de “'v(ti-
- mas de acdo politica’”. Outra faceta foi a mascara do deboche, por
sinal tema do mais novo ritmo musical baiano: as pessoas envolvidas
prccuraram minimizar a gravidade do assunto, dissimulando ironica-
mente as responsabilidades enguanto ganhavam tempo na busca de
argumentos convincentes. E repetiam: “Isto ndo representa nada
diante da grandiosidade de nosso trabalho. Vejam quantas coisas
importantes ja fizemos. Sera que vamos perder tempo com uma
bobagem dessas?*’.

Nunca tive a oportunidade de me defender e esclarecer pontos @
dlvidas levantadas contra mim; meu universc é muito pequeno em
relacdo ao daqueles que exercitaram o seu poderio, Quando pude
fazé-lo e isto estd acontecendo agora, o fiz de uma vez porque a
VERDADE ndo necessita de repeticde. Para tornar verdadeira a
MENTIRA, Goebbels a utilizou exaustivamente na Alemanha, no
periodo de uma guerra.

Ela foi muito necessaria para fazer crer, no cfrculo dos amigos,
que a MENTIRA era a VERDADE. E como bons amigos, muitos ti-
veram a certeza disso, embora, sua duragdo ndo ultrapassasse sendo o
tempo de presenca e uma rodada generosa de ufsque;

Alids, muita gente assistiu a rea¢do de solidariedade manifestada
na presenca fisica dos envolvidos no escandalo Acrinor, transformar-
se em observa¢dBes acres, maldosas e hilariantes quando tais pessoas
se ausentavam da “rodinha de amigos’ que pouco antes lhes acalenta-
va o ego ferido por ter deixado pistas, a serem seguidas, durante a
realizagdo do ‘“grande negbcio”.

A vida é dindmica e mutéavel. Se vocé tem medo e se deixa acuar
pela prepoténcia escudada no poder polftico-econdmico-financeiro
de alguns pretensos “‘génios”, vocé é apenas metade de um homem. E
a sua omissdo podera atingi-lo em dobro, mais adiante,

O importante é que toda verdade esta aqui, justificando qual-
quer ato que, aparentemente, ndo tenha justificativa.
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A primeira parte do livro é alegre e divertida, como foi minha
vida até o episddio das agdes da ACRINOR. A segunda é um tanto
triste e amarga. Reflete o peso das experiéncias que ja vivi com me-
nos de 40 anos.
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PROLOGO

O primeiro fruto literario do escandalo ACRINOR foi anexado
aos autos do processo pela CVM. Um esboco de romance entregue
pelos proprios acusados, alegando terem-no recebido anonimamente,
De forma que, houve até a indu¢do do texto ser de minha autoria.

Embora ndo o tenha redigido, achei a idéia interessante e con-
venci-me de que um livro sobre o assunto seria muito Gtil, aproveitan
do, até a ““deixa’ do esboc¢o. Optei, depois, por um livro documental
e, como o texto andnimo foi incorporado aos autos da CVM como
um documento, transcrevo-o para anélise do leitor:

“A partir de 8 de dezembro, Salvador assume o aspecto de uma
grande festa, com o céu de um azul intenso e o sol brilhando em toda
sua potencialidade.

O clima de euforia toma conta da cidade, juntando ricos, po-
bres, remediados e miserdveis nas festas pré-carnavalescas, organiza-
das, ou cuidadosamente, desorganizadas, nos bairros. A rotina, com a
chegada dos turistas é: mar, sol, cerveja e samba,

Enquanto a grande maioria aproveita este clima festivo, o Pdlo

-Petroguimico de Camacari, distante de Salvador 80 quil6émetros, vive
normalmente a sua rotina de trabalho.

Contando com 50 empresas em operagdo e 10 em implantacéo,
representando investimentos em torno de 5 bilhdes de ddlares, o
complexo gera mais de 20.000 empregos diretos, respondendo por
50% da oferta nacional de produtos petroquimicos, posicionando-se
como o maior empreendimento da drea, realizado nos dltimos dez
anos, na América do Sul.
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Os contornos das inddstrias com os escuros sinais de agentes
quimicos envoltos num cinza pdlido, deixavam naquela manh& a im-
pressdo de um desenho feito com grafite, onde foram dadas algumas
pinceladas de verde e vermeltho, para demonstrar a existéncia de gra-
ma, terra e algumas drvores.

As 11 horas daquela sequnda-feira na primeira semana de janeiro
de 85, nada menos que 100 pessoas entravam pelas portas do refeitd-
rio da COPENE a caminho de um rito comercial conhecido como “o
almogo do més”.

Em aparéncia, esses almogos so idénticos. Nas extremidades da
longa mesa em forma de “U* sentam os executivos mais importantes
das diversas empresas, ficando os funciondrios, algo menos importan-
tes, distribuidos pelo centro.

De qualquer forma a marca de importancia maior € ficar senta-
do nas cabeceiras.

Uma delas € sempre ocupada pelo Diretor Superintendente da
COPENE, essa gigantesca fornecedora de matéria prima para todas as
empresas do empreendimento, responsdvel por um terco do |CM re-
colhido em todo Estado. E fdcil portanto, imaginar a importéncia e 0
poder do Diretor Superintendente de tdo poderosa organizagéo e
admitir que a cabeceira principal tem que ser realmente dele. Na
outra cabeceira senta-se o convidado do més, geralmerite um figurdo
polrtico do Estado. Muito embora a disposicdo de todos em mostrar
o clima festivo dos almogos anteriores, notava-se vivamente que na-
quele havia aiguma coisa nc ar.

No bate-papo levado no terraco para o cafezinho, os pequenos
grupos pareciam estar tratando de um mesmo assuntc, dado ao baixo
tom de voz e a desconfianca quando alguém se aproximava. Jd eram
do conhecimento publico as dendncias formalizadas 4 Comissao de
Valores Mobilidrios por 2 pequenos acionistas, contra o Diretor Supe-
rintendente da COPENE e o seu Gerente Financeiro.

Com a maior boa vontade para demonstrar tranquilidade e sequ-
ranga, o Diretor Superintendente, engenheiro Ary Barbosa da Silvei-
ra, ndo conseguia esconder o ar de preocupacéo.

Naqguele momento, isoiado num canto onde fingia consultar um
terminal de computador, recordava uma conversa ouvida quatro me-
ses antes, através da porta aberta do gabinete vizinho ao seu:

— Tem certeza absoluta que ndo hd mais agbes que podemos
comprar?

A pergunta era de um homem relativamente alto, cabega chata,
Oculos redondos e um ralo bigode sobre dentes amarefados, Marcos
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Ant6nio Cabral Viana, economista que se intitulava o “maior geren-
te financeiro do Brasil*, vinha acompanhando o trabalho do seu cor-
retor predileto e naquele momento ndo escondia sua impaciéncia.

Manoel Angelo Taboada Filho, o corretor, assumiu uma expres-
sdo de ofendido ao responder a pergunta de Marcos.

H4& vérios dias vinha cacando os acionistas minoritdrios da
ACRINOR, uma subsididria da COPENE, adquirindo destes, as agdes
a preco que variavam entre 15 e 30 cruzeiros, o que parecia ser para
os desavisados um excelente negdcio. A empresa, durante quatro
anos, acumulou prejuizos e o Unico dividendo distribuido, tinha
sido insignificante.

— Compramos tudo que era possivel. Esgotei a relago de acio-
nistas e praticamente nio existe mais nada no mercado. O ultimo lo-
te foi bastante significativo e para evitar descontentamento tive de dar
um pouco a Adhair, da FISIBA, Geraldo, da POLIPROPILENQ, e
Roberto Cunha, da NITROCARBONO, que estdo de antenas ligadas.
Eles participaram do papo no almogo do més de agosto, onde Ary
Silveira confidenciou, como membro do Conselho de Administracdo
da Acrinor, as boas surpresas que estao por Vvir.

— Alguém mais foi aquinhoado? — retrucou Marcos fazendo
cara de desagrado.

— N&o. O Plinio, como diretor da empresa, agiu isoladamente e
conseguiu uma boa quantidade para ele. Hd, porém, um aspecto inte-
ressante. Esta Ultima compra, cujo lote maior, como sempre, foi colo-
cado para o Dr. Ary, foi realizada dia 6 de setembro, Como a reuniao
do dia 24 de agosto decidiu pagar um dividendo intermedidrio a par-
tir do dia 28, gostaria de saber a quem ser§o creditados os dividen-
dos. Aos antigos ou aos novos acionistas?

— Meu caro Nelito! as vezes me convengo que vocé € tao burro
quanto a maioria destes baianos que trabalham comigo. Fale com o
Plinio para reter o mais que puder a publicagdo da Ata. E avise que
enquanto estivermos comprando, € claro que os dividendos seréo
nossos. E ndo me venha novamente com esta histéria de leis, prazos e
outras baboseiras. A lei aqui € do mais esperto. E agora pode cair fora
que o génio cearense precisa trabalhar,

— Prepotente — pensou Nelito retirando-se. Acha que gerir uma
empresa altamente capitalizada é algo de excepcional. Gostaria de
vé-lo numa empresa com dificuldades financeiras e sem o trdfico de
influéncia que o cargo de Gerente Financeiro da COPENE proporcio-
na. Est4 certo o psicélogo que disse que Os executivos inseguros se
‘escondem por trés de uma grande mesa que 0s protege de ataques
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como se fosse uma barricada impenetrdvel, Atrds desta grande mesa,
este sacana sente-se invenciiel, Vive provocando a todos e mantendo
intrusos 8 distdncia. Subconscientemente quer erguer uma barreira
para reforcar a crenca na sua superioridade.

Essa conversa, que procurou ignorar, tinha sido decisiva para o
drama que vivia Ary Silveira naquele momento.

Vitima da astucia e ganéncia do seu Gerente Financeiro, a quem
delegava poderes sem limites, para tomar decisfes administrativas e
financeiras na empresa e, principalmente em seus negdcios particula-
res, sofria agora o resultado de sua imprevisdo, com o ressentimento
e o desespero quase incontroldveis de um homem levado ao suicidio,
mas ansioso por viver.,

N&o que fosse um santo. Ao longo dos anos, como funciondrio
da Petrobrds e pioneiro na implantacdo do Pdlo Petroquimico de
Camacari, soube aproveitar todas as oportunidades do mercado acio-
ndrio.

Aos 50 anos de idade, continuava jovem de espirito, forte de
fisico e vontade e muito rico. Fisicamente, parecia dez anos mais
moco do que era. Os dculos ddo-lhe um aspecto de cientista e a voz
engasgada um tom de ingenuidade e preguica. Sua energia, no entan-
to, & exatamente igual 8 de 20 anos atrds e a sua disciplina ainda
maior. Ndo bebe, ndo fuma, e joga apenas na bolsa de valores. Seu
espirito realista e ambicioso, aconselha-o a dedicar o tempo no acu-
mulo de conhecimentos, dinheiro e poder. Durante toda sua vida tra-
balhou incansavelmente, dormiu 0 minimo possivel e leu prodigiosa-
mente. O trabalho é a sua vida e a petroquitnica sua grande paix&o.
Até travar conhecimento com Marcos Viana sua fortuna crescia em
progresséo aritmética. O Marcos, para quem a ambicdo n&o tem limi-
tes, liberou-o exclusivamente para a Petroquimica e fez com que 0
patrimonio ‘de ambos crescesse em progressao geométnca E como
isso estava-lhe custando caro agora!

— Meu Deus, ajudai-me! — falou bem alto.

Quem olhasse para ele naquele momento, para o Marcos em ou-
tra extremidade também perdido em recordagbes, ou mesmo para a
fachada de suas residéncias, nem de longe podia imaginar o patrimo-
nio de que eram detentores.

A casa de Ary Silveira, incrustada no alto do Horto Florestal,
apresenta uma fachada modesta, mas quando se entra, hd uma verda-
deira explosdo de luxo. O sagudo é de marmore e a sala tem um enor-
me bar, d volta do qual se rednem os amigos intimos. Portas envi-
dracadas do para um jardim com piscina olimpica e hd até uma qua-
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dra de ténis. O apartamento de Marcos né&o fica atrds em termos de
requinte, guardando em termos de drea, a proporgdo que existe refe-
rente d importéncia e poder que representam na COPENE.

E provédvel que ambos, naquele momento, fossem capazes:de
abrir m&o de tanta riqueza para evitar a situagdo constrangedora em
que se encontravam,..”

Ser4 que as coisas aconteceram assim? Quem escreveu a ficgdo
demonstrou conhecimento aprofundado da situagdo real. E possivel,
até, que tenha sido entregue com o intuito de sensibilizar os técnicos
da Comissdo de Valores Mobiliarios. Se este livro fosse obedecer esta
linha desenvolvida por quem redigiu o texto, provavelmente seria in-
titulado “ACAO ENTRE AMIGOS”.

Nos depoimentos 3 CVM ninguém assumiu nada. Todos jura-
ram inocéncia e alegaram estar sendo vitima de uma agdo desenca-
deada por elementos chantagistas e inescrupulosos. Se tais elementos
existirem, o leitor vai poder identifica-los. Os personagens sdo muitos.

Sera também tarefa do leitor descobrir, até o final desta obra,
O ULTIMO IMBECIL DO MERCADO DE CAPITAIS.

17



1@ PARTE

DEDICADA A MINHA ESPOSA, MEUS TRES FILHOS,
MEUS OITO IRMAOS, MINHA MAE, MINHA AVO
E A MEMORIA DE MEU PAL.



INDICE — RESUMO

APresentacao . . i ..ecaisid v s v e v REEE TR S va dEE e
Agradecimentos
Introdugdo
Prologo

...................................
.......................................

..........................................

12 PARTE
CAPITULO |

QUEM E O PADRE GUMERCINDO. MINHA HOMENAGEM .

CAPITULO Il
CIDADE GRANDE

CAPITULO 111
JOGADO NA BOLSA — funcionamento do mercado, caracters-
ticas das agOes, o papel das corretoras de valores

CAPITULO IV
SEGUNDA GUINADA DE 180 GRAUS

CAPITULO V

RECIFE QUE ATRAVES DAS AGUAS SE VE — negociagdo
das a¢des em bolsa, fechamento das operages, garantias, instru-
mental técnico e informativo
CAPITULO VI

0S AMIGOS E O MERCADO — negdcio direto, condigdes arti-

ficiais de prego das agOes, dicas e boatos, o papel da CVM — Co-
missdc de Valores Mobilidrios

..................................

............

...........................

Woo-=

21

33

43

49



CAPITULO VII
UMA ESTRANHA VISITA — altas e baixas do mercado de
acOes e informacgdes bdsicas para constituigdo de uma carteira . .

CAPITULO VIII
UMA ECONOMIA AUTOFAGICA — aspectos da economia
baiana, perfil do executivo e da sucessdo empresarial .........

CAPI'?_"ULO IX
LEILAO FINOR — o papel dos fundos de desenvolvimento re-
gionais e setoriais ........ g el [ s R ARG TS

CAPITULO X
CASA DE FERREIRO, ESPETO DE PAU — a venda das agdes
A RCRINCIR & scis o 65 00 05 R s S T 0 T B her s s

23 PARTE

CAPITULO | ‘

AS CARTAS NAO MENTEM JAMAIS — uso de informagdes
privilegiadas, pressdes, chantagens, negociacoes, demissdes, ma-
nifestagfes, iINQUErito e Processo .. ........c.vvevnnnmnnnns

CAPITULO Il

A CVM ENCERRA O ASSUNTO DE FORMA ESPETACULAR
— deserirolar do inquérito, relatério técnico, julgamento do pro-
cesso, dividas da imprensa, do advogado e do Ordculo. O mo-
mento brasileiro e aspectos juridicos do “INSIDER TRADING” .

Epflogoi-vns cins s vmls o8 e mesnas e S SR ek 4 i S50 4

67

73

81

87

105

147



Maiéria transcrita da REVISTA VEJA (inicio de 1985):

“Todas as manhés, vestindo batinas que aumentam ainda mais o
calor abafado da regido, os quarenta alunos do Semindrio Sdo Jos€,
do municipio baiano de Tucario, a 220 quil6émetros de Salvador, as-
sistem a 1 hora de aula de “Lizu”, uma mescla de portugués, espa-
nhol, esperanto, tupi, latim e grego. Inventado pelo padre José Gu-
mercindo dos Santos, sergipano de 77 anos, esse idioma ndo se res-
tringe a uma excentricidade lingiiistica: tem também uma finalida-
de apostdlica. O padre Jos€ Gumercindo pretende espalhar pelo mun-
do os sacerdotes e as freiras das duas ordens religiosas que fundou em
1950 — a Congregagdo dos Joseleitos de Cristo, masculina, e a das
irm&s do Circulo Divino Mesire, feminina, — e o lizu seria um traco
de uniéo entre eles, com um pape/ semelhante ao desempenhado
pelo [atim na Igreja Catdlica Universal, antes do Concitio Vaticano I/,
“Deus vai me dar essa graca”, diz o padre Jos€ Gumercindo. Mesmo
que pareca exotico, seu projeto ndo € inteiramente utdpico. Ha trés
semanas a Sagrada Congregacdo para os Religiosos, o organismo da
Santa S€ que controla as ordens religiosas, concedeu aos Joseleitos de
Cristo o status de instituto, Isso significa que eles estdo oficialmente
autorizados a funcionar e podem inclusive abrir um semindrio
“maior“ — o Seminario Sdo Jos€, de Tucano, é “menor”, ou seja pre-
para seminaristas até um nivel equivalente ao colegial. Pelo Semind-
rio Sdo Jos€ passaram 650 seminaristas e 54 deles foram ordenados
padres. Além disso, nas irmds do Crrculo Divino Mestre, congregag&o
que espera ganhar este ano um status igual ao dos Joseleitos de Cristo,
existem 75 freiras,

OPERACAO CACANIQUEL — O reconhecimento da Santa S¢
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foi aplaudido por todos os bispos catdlicos da regido, que conhecem
mais de perto a obra do padre José Gumercindo. “Depois de muitas
dificuldades e tropecos, ele conseguiu o reconhecimento de seu gran-
de trabalho”, saudou o arcebispo de Aracaju, dom Luciano Cabral
Duarte. Ate' hd dez anos, quando a idade ainda Ihe permitia tais esfor-
¢os, o fundador viajava ao interior do Nordeste, de 6nibus e em lom-
bo de jegue, para pescar seminaristas e novicas e consequir recursos
para a sua obra junto a chefes polrticos e pessoas endinheiradas.
“Hoje as vocagbes vém quase que naturalmente e n3o param de che-
gar doagdes espontdneas™, garante, sem contudo revelar o volume de
recursos que movimenta. SO a manutengdo do Semindrio S50 José
custa 5 milhdes de cruzeiros por més.

O anedotdrio catblico nordestino registra inumeras historias do
padre José Gumercindo, uma delas sobre a forma pela qual arreba-
nhou as primeiras 25 novicas. Ele acabara de se desligar da ordem re-
ligiosa a que pertencera durante 26 anos — os salesianos — e estava
em Baturite, no Ceard, para “um periodo de meditacdo”. Néao lhe
sala da cabega o projeto de fundar duas ordens religiosas, e foi entdo
que teve a ideia de usar o confessionario para escolher as primeiras
novigas. “Ouvindo atentamente os pecados delas, descobri quais eram
as mocgas mais virtuosas da cidade e convidei uma a uma”, conta
padre José Gumercindo. '

Segundo brasileiro a fundar uma ordem religiosa catélica — o
primeiro foi o monsenhor Januario Baleeiro, que criou em Roseira,
no Estado de Sdo Paulo, os Oblatos de Jesus Sacerdote —, a figura do
padre José Gumercindo impressionou o escritor peruano Mario Var-
gas Llosa. A cidade de Tucano fica a 70 quil6émetros do local onde
Anténio Conselheiro fundou o lenddrio Arraial de Canudos. Quando
esteve na regido recolhendo material para seu livro “A Guerra do Fim
do Mundo®, Vargas Llosa conheceu o padre Gumercindo. “Ele me
parece um personagem saitdo de Canudos”, disse o escritor. Enquanto
prepara o primeiro diciondrio lizu-portugues, padre José¢ Gumercindo
tragca os planos de outro grande projeto de sua vida — a abertura de
uma casa em Roma. “Néo vou morrer sem conseguir isso” promete.”

Quando a VEJA publicou esta reportagem, o caso das agdes
estava no auge e ndo pude deixar de recordar minha trajetéria pelo
Seminério Sdo José, em Tucano, na Bahia, onde cursei o ginasio do
padre Gumercindo. Um personagem “‘safdo de Canudos”, segundo
Vargas Llosa.

Inegavelmente, o padre Gumercindo soube imprimir sua perso-
nalidade obstinada em seus discipulos quase todos daquela regido
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onde Antdnio Conselheiro promoveu a *’Guerra do Fim do Mundo”,
no dizer do escritor peruano.

Quando meu pai percorreu os 40 quildmetros que separam
Euclides da Cunha (onde nasci) de Tucano ((nica cidade que dispu-
nha, na época, de ginasio), para proporcionar.educacdo aos oito fi-
lhos — alimentados com leite de jumentas para crescerem fortes e
sadios — acho que nem certeza tinha de que a terra era redonda.

Entrei no ginasio do padre Gumercindo com um honroso pri-
meiro lugar no exame de admissdo. Mas, o leite de jumenta ndo aju-
dou muito minha formagdo fisica e, desde cedo, convenci-me que
representava o nordestino tfpico: jamais teria ombros largos, bragos
cheios de poder e nunca seria alto, forte, o suficiente para tornar-me
um grande astro- ou um cortejado campedo. Estas coisas que os ado-
lescentes sonham (e realizam) em pafses onde podem nutrir-se ade-
guadamente e onde tém direito 3 salide e a vida.

Assim, adotei como distragdo principal, ler e estudar. Apbs
esgotar a biblioteca do Seminério Sdo José, fui flagrado — por
absoluta falta de alternativa de leitura, com um exemplar de “0
CAPITAL” de Karl Marx. Eu nem tinha no¢do do caminho da
formacgéo politica!

Ganhei um tremendo sermdo do padre Gumercindo, e a biblio-
teca uma nova safra de livros mais adequados aos ginasianos,

A exemplo dos seminaristas e freiras, tinhamos como matéria
obrigatéria o “LIZU", essa lingua sem nenhuma utilidade aparente
que o padre Gumercindo ensinava ao mundo e que, por pouco tor-
nei extinta. Como as turmas ndo eram mistas (as meninas estudavam
pela manha e os meninos pela tarde) viviamos imaginando um meio
de nos relacionarmos. Um dia, escrevi, na parte inferior da carteira,
onde colocavamos os livros: ““Zé Abreu senta aqui de tarde. Quem
senta de manhd? E a resposta: “Quem senta de manhd, é Amélia”.

Insisti: ‘* Amélia, gostaria de bater um papo com vocé. Por favor,

marque local e hora”.

E no dia seguinte: “E eu, quero bater um papo com os dois. O
encontro serd no meu gabinete, no sabado, as 8 horas". Assinado:
Padre Gumercindo.

Na hora aprazada, estavamos |4, cabisbaixos e envergonhados.
Amélia foi liberada; assumi a responsabilidade, porque havia tomado
a iniciativa. Como castigo, fui incumbido pelo padre Gumercindo
de uma faxina no seu gabinete. Limpei cada livro, os vidros das jane-
las, mesas, cadeiras e tudo que apareceu pela frente,
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Ao final, joguei no lixo um monte de sujeira, inclusive um saco
de aniagem, cheio de tirinhas de papel com alguma coisa escrita.

Na hora da inspe¢do, o padre Gumercindo deu por falta do
saco, e senti que seu ritmo card(aco havia acelerado,

— Joguei no lixo! — falei.

O padre ficou vermeiho, sentou; pediu um copo d‘agua a urna
freira, que estava proxima, e deu o ultimato:

— Se vocé ndo trouxer aquele saco em cinco minutos, acabo
com sua carreira de estudante,

Por sorte, o lixo ainda ndo tinha sidc recolhido e o saco estava
14, intacto: cada tirinha de papel representava um verbete do dicion&
rio “LIZU-PORTUGUES" que o padre vinha montando ha anos,

A despeito das traquinagens, padre Gumercindo simpatizava co-
migo. O caso dos verbetes ele contava aos padres e seminaristas, entre
gargalhadas.

Nunca tive receio de aborda-lo para qualquer orientagdo e era o
anico que tinha coragem de contesta-lo nas discussGes sobre os mais
diversos assuntos. Muitas vezes, meus pontos de vista eram considera-
dos e postos em pratica.

O lema do colégio, que deixei ao transferir-me para Salvador,
ainda é: ACAO, REACAO E ORACAO. Acredito que, envoivendo-
me com o mercado de acdes, fui o Gnico, até agora, a cumpri-lo ao
pé da letra.

Obrigado, Padre Gumercindo!
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CAPITULO Il

CIDADE GRANDE



Meu pai resolveu mudar-se para Salvador em um daqueles mo-
mentos de coragem que |he eram peculiares. Funciondrio plblico, de
padrdo médio, com um salario razodvel para viver no interior, decidiu
de repente, enfrentar a Capital com o firme objetivo de levar adiante
a educacdo dos oito filhos.

. Moramos dois anos no Engenho Velho de Brotas, naquela época
um dos bairros mais pobres da cidade. Para engrossar o orgamento,
eu e meus irmdos vendiamos leite de porta em porta, aproveitando a
amizade de um fazendeiro de Feira de Santana. Fomos depois para
um apartamento em Pitangueiras, adquirido através do Montepio dos
Funciondrios Pablicos. Era um subsolo de 2 quartos, que ampliamos
para 3, aproveitando a dependéncia da empregada que ndo tihhamos
(minha m3e, minha av6 e minhas irmés faziam todo o servigo da ca-
sa). Agora eu pintava placas aproveitando o jeito para desenho, Cur-
sava o 19 ano do curso médio e sonhava com arquitetura. Todos os
outros irm§os (quatro homens e trés mulheres) ndo perdiam o ritmo
dos estudos. Tfnhamos que realizar o sonho do nosso pai de ver cada
um diplomado.

Dois anos depois, quando concluf o curso médio e tentava o ves-
tibular, a situagdo havia mudado um pouco de figura e meu pai jé se
dera ao luxo de poupar para comprar um carro, Inscrevera-se em um
consércio e pretendia dar um lance alguns meses depois. Com 20
anos, ap6s trabalhar em um banco, j4 extinto, fui admitido em um
outro, de grande porte, como auxiliar do Departamento Pessoal. O
irmfo de 19 anos, trabalhava na Enceradora Rocha Burgos, firma
- de raspagem de tacos, sinteco e pintura e os demais, compondo uma
escadinhade 18, 16, 15, 14, 12 e 11 anos, continuavam estudando.

Final de 1968, e a noticia de que ganhariamos mais um irmdo,
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em junho de 69. Efetivamente, o JUNIOR chegou no dia de Sio
Jodo, entre luzes e foguetes; porém, meu pai j4 se tinha ido um
pouco antes, no dia 30 de maio, com apenas 48 anos de idade, Tivera
um derrame ao constatar que eram remotas as possibilidades de
reaver o dinheiro emprestado a um primo, e que fora tdo sacrifica-
damente poupado para o lance no consércio.

A partir dai passei a ter uma nova visdo da vida, Percebi, ent§o,
que o chamado ACASO obedece, também, a uma certa linha de orde-
namento, Embora disponhamos do livre arbftrio, a vida se sucede
independentemente de nés mesmos. Eu ndo tinha o direito de me
deixar abater, mas de transformar cada acontecimento em uma etapa
de aprendizagem, E caminhar.

Deixei de lado a sensagdo de culpa, por ainda ndo estar na facul-
dade, provando a meu pai que valera a pena o seu sacrificio e FUI A
LUTA. Neste ponto, minha vida deu a primeira guinada de 180 graus.

O pequeno pecllio que minha mée recebera e o dinheiro obtido
na venda do consércio, foram suficientes para a compra de duas ma-
quinas de raspar tacos. Meu irm&o deixou o emprego e fundamos a
SERTECOL — Servigos Técnicos de Conservagdo Ltda.

Foram anos duros e geralmente entrdvamos pelo domingo traba-
Ihando. Permaneci no banco durante aquele perfodo: ndo tfnhamos
garantia do sucesso e af voltarfamos & estaca zero. Minha rotina era:
pela manha, Sertecol; a tarde, banco e & noite, Sertecol, novamente,
E meu irm&o ali, junto, conciliando empresa e colégio. E os outros da
casa para o colégio, cada qua! procurando seu rumo.

Valeu a pena. Hoje, temos na famflia um administrador de em-
presas, dois economistas, uma pedagoga, trés bacharéis (Ciéncias
Contébeis, Quimica e Secretariado), um engenheiro civil e um estu-
dante, o JUNIOR. Da Sertecol, que foi extinta quando entramos na
Universidade e passamos a ocupar espago no mercado de trabalho li-
gado as nossas profissdes, guardo uma boa recordaggo. Vivemos, até
fatos pitorescos. Como o da ameaca de incéndio no prédio da Secre-
taria da Fazenda, quando responsaveis por sua limpeza e conservaggo.
O 6rgdo funcionava na rua da Argentina, no Comércio. O expediente
terminava as 17 horas e ai entravam os nossos operarios. Além da
faxina, as sextas-feiras, tinhamos que encerar todo o piso, depois das
20 horas.

Mas, um dia um empregado exagerou na dosagem de gaéoli-
na (a cera era dilufda em gasolina, barata naquela época, para render)
e estivemos proximos a uma tragédia.
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Em se tratando de um prédio antigo, as tomadas eram fixas no
piso, e nelas os funciondrios ligavam os ventiladores. Um operério
que vinha passando no chdo o pano molhado na mistura, depara-se
com um ventilador ligado e, sem pensar duas vezes, arranca a tomada
do chédo, puxando o fio. Uma faisca incendeia o pano.

O homem tenta correr, mete o pé dentro da lata que continha
a mistura e esta vira-se sobre o pano, queimando também a calga do
coitado. O fogo se alastra e atinge uma pilha de papéis. Correm todos
com baldes de dgua e, o fogo € debelado.

Desce o secretario da Fazenda, que geralmente prolongava seu
horério de trabalho até as 22 horas e ja encontra a situagdo normali-
zada, Sem prejuizos, e sem vitimas (as queimaduras do operario fo-
ram leves).

Quero falar com o encarregado do servico, disse o secretdrio.

— Sou eul E sou também o dono da firma, expliquei.

— Como aconteceu isto? — falou olhando-me de cima a baixo,
como se esperasse encontrar alguém mais velho.

Narrei tudo com detalhes.

— E porque vocé ndo usa cera pura?

— O que a Secretaria paga ndo dé pré isso, — respondi,

Sem dizer mais nada, o secretario deu as costas e foi embora.

— Acho que perdi meu melhor cliente, — pensei.

Alguns dias mais tarde recebemos a fatura, acrescida de mais
20%. Nunca mais usei cera misturada. O secretario, era o Dr. Luis
Sande, mais tarde meu professor de Administracdo Financeira, na Es-
cola de Administracdo de Empresas da Universidade Catdlica de Sal-
vador.
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CAPITULO Il

JOGADO NA BOLSA



H4 uma maxima corriqueira e detestada pelas mulheres — elas
devem estar ao lado — que diz: “por trds de um homem bem sucedi-
do h4 sempre a figura de uma mulher, Concordo plenamente! Mas
acrescento que, além delas todo homem, para encontrar-se com o su-
cesso precisa também, do HOMEM de sua vida.

O homem da vida de outro homem é aquele que j4 galgou de-
graus acima, detém o poder e reconhece, estimula e valoriza o poten-
cial e o trabalho daqueles que estdo abaixo hierarquicamente, promo-
vendo-os e permitindo que crescam, independente de sua origem, cor
credo ou posi¢do social.

‘O Homem de minha vida foi um professor da Divis§o de Desen-
volvimento de Pessoal do banco em que eu trabalhava. Um dia, en-
trou em minha segdo a procura de alguém para pintar alguns cartazes
para um curso de Crédito Rural que acabava de elaborar. Apresen-
tei-me como experiente pintor de placas e fui fazer o trabalho.

Empolgado com o resultado, solicitou minha transferéncia, de
" imediato, para sua divisdo, onde eram elaborados cursos de treina-
mento e ali me coube o setor de dudio-visual.,

Bolava cartazes, gréficos, “slides”. Fazia a diagrama¢o dos
manuais e acompanhava as aulas ministradas aos funciondrios que
exerciam fungGes de chefia,

Inegavelmente o professor introduziu na empresa uma nova era
na formagdo de profissionais. Especialista em treinamento, curso nos
Estados Unidos, aquela figura pequena, simpética, genial, vivia imagi-
nando mil férmulas para empurrar na cabega daqueles executivos sem
formacdo académica, os novos conhecimentos que a época estava a
exigir. Comegava a década de 70 e o mercado financeiro estava aflo-
rando no Brasil.
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Pude, entdo, sentir de perto, como a falta de conhecimento,
informagdo e a perspectiva de mudanga coloca os homens inseguros
e Nervosos.

Concordo que o sentimento do medo existe para se sentir, mas,
nas empresas familiares ele € um ingrediente exagerado e se enraiza
por toda a organizagdo, até o topo, onde se encontram os fundadores
e dirigentes.

Como tremem de pavor e se violentam, esses homens, ante a re-
mota possibilidade de perderem uma posigdo, absolutamente por
caréncia de conhecimentos que lhes daria a confianga necesséria para
. agir com dignidade, sem bajulagdo ou puxa-saquismos!

Percebi que, para ndo entrar nesse time, sé se oferecia um cami-
nho: acumular conhecimentos.

Passei a absorver todo o trabalho possfvel; nfo limitava minha
atuagdo apenas aqs audio-visuais. Ajudava na pesquisa e elaboracdo
dos cursos, cobrava informag¢des do professor e ganhava experiéncia
junto aos funciondrios antigos do banco, conhecedores da sua rotina
e procedimentos.

Entusiasmado com o trabalho, decidi-me pela drea de recursos
humanos e, no vestibular de 1971, fui aprovado em Economia, Admi-
nistragdo de Empresas e Direito, facanha que foi objeto de matéria
do Jornalzinho interno da organizacgdo. :

Optei por Administragdo, fui promovido a Instrutor de Treina-
mento e a divisdo teve de arranjar um novo desenhista. Adeus arqui-
tetura.

Como instrutor fui encarregado de montar o curso de mercado
de capitais que estava no auge naquela época. As bolsas de valores
tinham atingido nfveis astrondmicos em suas transac8es e a empresa
precisava transmitir aos seus homens de vendas, os insumos necess4-
rios para melhor apresentarem os novos produtos que estavam-se tor-
nando conhecidos: agfes, letras de cdmbio, cotas de fundo, letras
do Tesouro etc.

O manual ficou pronto e eu sar, pelo Brasil a fora levando o
mercado de capitais até os gerentes do banco. As “aulas* eram mais
ou menos assim:

*As acOes se constituem no produto bdsico do Mercado de Ca-
pitais. ApGs cada perrodo de negociages nas bolsas de valores, comu-
mente chamado pregéo, observa-se que as agcOes atingem a quase tota-
lidade das operacdes efetuadas. ‘

Uma agdo € definida como a menor parte em que se divide o Ca-
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pital Social de uma empresa, Assim, quando se estipula 0 montante
de um Capital a ser constituido, divide-se 0 mesmo pela quantidade
de agOes emitidas, tornando-se assim cada acionista possuidor de tan-
tas agOes, quanto foi o valor de sua contribuicdo na formagéo do Ca-
pital daquela empresa.

A agdo €, portanto, um titulo de propriedade que representa a
menor parte em que € dividido o Capital de uma sociedade anénima
(S/A) e sua garantia é o Patrimdnio L iquido da Sociedade.

~ As agBes sdo emitidas de duas formas: Ordindrias e Preferenciais.
A acdo ordindria caracteriza-se por dar direito a voto nas Assembléias
e a preferencial, embora nio dé direito a voto, garante prioridade no
recebimento de dividendos e, em caso de dissolucdo da empresa, ao
reembolso do capital empregado.

As agbes ndo tém prazo de resgate e seu preco na Bolsa de Valo-
res € variavel de acordo com a Lei da Oferta e da Procura. -

As acOes rendem dividendos e bonificagoes.

Dijvidendo é a distribuicdo de lucro da empresa, em dinheiro.
Bonificagbes, ou “filhotes*, sdo novas agles distribuidas gratuita-
mente entre os acionistas, em virtude de aumento de capital, incor-
poragdo de reserva ou reavaliagdo do Ativo Imobilizado.

As acdes, quando langadas no mercado pela empresa emissora,
s40 negociadas no mercado primaério, ou mercado de lancamento,
e originam-se de constituicdo ou aumento de Capital.

Em uma segunda etapa elas vdo para o mercado secunddério, ou
mercado de liquidez ou revenda, através das bolsas de valores.

Nas bolsas as agOes costumam ser identificadas por siglas: OP
(ordingria ao portador), ON (ordindrias nominativas), PP (preferen-
cial ao portador), PN (preferencial nominativa),

Quanto as operagdes das bolsas, elas obedecem a um mecanismo
simples: suponhamos que Jodo tem um ndmero de agdes que deseja-
va vender. Jos€ tem poupanca e desefa comprar acGes. Ambos pode-
riam fechar o negdcio pessoalmente mas, quem asseguraria, entdo, a
autenticidade dos papéis? E,quem tem tempo para ficar nas esquinas,
procurando o comprador ou vendedor ideal?

O caminho € procurar uma corretora. Elas existem justamente
para prestar este servigo, isto é, encaminhar os negdcios entre com-
prador e vendedor. As corretoras estio sempre em contato com
outras corretoras, que também trabalham para pessoas que, como
. Jodo e Jos€, querem vender ou comprar papéis. Essa € a razdo da
necessidade de um lugar onde todos 0s corretores possam reunir-se e
fazer negbcios. As bolsas de valores sdo simplesmente isto:um merca-

37



do publico onde o produto dnico chama-se ACAO.

As bolsas de valores sdo definidas, por lei, como associacdes ci-
vis sem finalidades lucrativas, tendo como objetivo social manter lo-
cal adequado ao encontro de seus membros e a realizacdo, entre
eles, de transacOes de compra e venda de trtulos mobilidrios em
mercado livre e aberto, especialmente organizado e fiscalizado por
seus membros e pelas autoridades monetarias.

As corretoras surgiram para substituir os antigos corretores ofi-
ciais de fundos publicos e operam com exclusividade nas bolsas de
valores, na fungdo de intermedjacdo. Para tanto adquirem o trtulo
patrimonial de uma bolsa, tornando-se, assim, sua associada, Sofrem
fiscalizagdo constante do Banco Central, das prdprias bolsas e da Co-
missdo de Valores Mobiliarios.”

f Discorriamos sobre as atribuigdes do Conselho Monetério Na-
cional, das institui¢cdes financeiras e dos papéis negociados no merca-
do.

Paralelamente, as “‘aulas” fazfamos um exercicio de investimen-
to simulado, tentando mostrar, na pratica, a teoria.

S6 ndo discutiamos, ainda, a outra face do mercado, o “jogo”
pesado, as nuangas, a possibilidade infinita de pessoas inescrupulosas
ganharem dinheiro com a ingenuidade de muitos. Ndo nos referfamos
aos grandes especuladores, nem da necessidade de té-los no mercado,
como argumentavam alguns, para que os negdcios tivessem liquidez.

Ndo tratavamos, das supostas manipulagfes com ac8es da Vale
do Rio Doce, Petrobras, Paranapanema e Banco do Brasil, por
exemplo, que segundo se comentava, acabavam por arrebentar os
pequenos investidores e enriquecer gquem esperava no meio do
caminho, a turba (aturdida), ir e voltar nas trilhas do mercado, per-
dendo e perdendo sempre.

Mas, alertdvamos que “investidor perspicaz ndo segue o rebanho
aos berros, mas procura antever por qual caminho o rebanho vol-
tard”. :

Nédo fazia parte das nossas conversas, por enquanto, histérias so-
bre a “desova’” que se empreendia de verdadeiros “micos” (ac8es sem
liquidez e que frustravam as expectativas anteriores de rendimentos)
nos fundos de agdes.

Contam profissionais que militavam no mercado naquela épo-
ca, a histéria de um grupo de administradores de fundos que se
reunia todo fim de semana, quando “bolavam” a estratégia da
semana seguinte:

“Vamos entrar comprando tudo que houver disponfvel do
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titulo X. Vamos botar o mercado prd subir; depois a gente vé”.

E entdo, a correria, 0 mercado comega a assistir, aténito, a com-
pra volumosa da a¢do X, que valia Cz$ 3,00 a Cz$ 4,00, depois
Cz$ 5,00 até chegar a Cz$ 10,00.

Na quinta- feira, quando as a¢8es, que foram compradas a Cz$
3,00 atingiam Cz$ 15,00, elas eram repassadas, “desovadas”, nas
carteiras dos fundos pelos ‘““inocentes”, administradores. Os jornais
noticiavam entdo, que “os fundos entraram comprando pesado no
mercado, alavancando as cotag8es” .

Na sexta-feira e na segunda-feira seguinte, diante do que chama-
mos de pressdo vendedora por falta de compradores, as a¢8es X volta-
vam aos niveis iniciais de Cz$ 3,00 e Cz$ 2,00 .

Cruzeiros embolsados, cotistas lesados, tudo continuava girando
muito rapido e j& se tragava uma nova estratégia para a semana
seguinte. Claro que, em nenhum momento, o nome deste, ou daquele
administrador, apareceu nas negocia¢des, tudo feito de forma a n&o
“queimar pessoas respeitaveis” .

Mas, esta é apenas uma, entre tantas histérias que faziam par-
te do mercado. Igual aquela que diz que, quando alguém comeca a re-
comendar muito uma agdo, prevendo grandes resultados, liquidez, etc,
etc, é porque esta abarrotada dela e precisando pass4-la adiante.

Chamava aten¢do naquela época, um fato curioso: sempre que
as bolsas alcangavam certo nivel, uma grande emissora de televisio,
que ndo costumava falar sobre o mercado de ag8es, abria para ele ge-
neroso espago. Coincidentemente, nos dias seguintes a veiculag8o das
noticias, as bolsas despencavam.

Ainda bem que hoje existe a CVM (t&o atuante que abre até
inquérito quando alguém afirma que existe manipulac§o nas bolsas) e
essas coisas ndo acontecem mais.

A partir do curso de mercado de capitais foi criado o programa
de formacdo de gerentes. A equipe cresceu com a contrata¢do de Eri-
valdo também administrador, e Agenor, bacharel em Ciéncias Conté-
beis. Passamos a viajar, os trés, para ministrar o programa completo e
as brincadeiras eram constantes.

Em uma de nossas idas a Sdo Paulo, a primeira para Erivaldo,
aconteceu uma interessante. Erivaldo j§ era conhecido de todos pe-
las coisas incriveis que somente a ele aconteciam. Imaginem que nos-
so amigo tinha o hébito, quando estava em Salvador, de fazer gin4sti-
ca todas as manhds no Farol da Barra, para onde se dirigia de bicicle-
ta.

Para fazer gindstica e dar uma corridinha até o Porto da Barra,
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ele amarrava a bicicleta com uma corrente e cadeado em volta de um
coqueiro. Com receio de perder a chave do cadeado (ele corria apenas
de short), Erivaldo langava um olhar de sondagem pelas redondezas e
jogava a dita em um arbusto, préximo 2 bicicleta, retirando-se todo
satisfeito.

A coisa funcionou durante umas quatro semanas. Em uma quar-
ta-feira, quando Erivaldo voltou, todo suado, para pegar a bicicleta e
ir para casa, ela tinha-sumido. A corrente estava |4, em volta do co-
queiro, o cadeado, atado & corrente, estava trancado, a chave estava
no mesmo arbusto de sempre, porém a bicicleta tinha “evaporado”.
Erivaldo fulo de raiva teve que voltar a pé para casa.

Voltando & viagem que ndo foi feita de bicicleta e sim de carro,
chegamos a S8o Paulo por volta das trés horas da tarde e nos hospe-
damos no Hotel Ronddnia, no centro, préximo ao banco.

Depois de tomarmos banho, decidimos fazer uma visita aos
colegas do setor de Recursos Humanos a fim de nos inteirar dos
preparativos para O curso que comecaria na segunda-feira. Como era
sexta-feira e Erivaldo estava ansioso para conhecer a noite paulista,
ele preferiu ficar no hotel descansando.

Entre o hotel e o banco o Agenor teve a brilhante idéia de pas-
sar um trote em Erivaldo, brincadeira muito bem executada por Cida,
responsavel pelo recrutamento e sele¢do de pessoal na Sucursal Sdo
Paulo. :

Sob a orientagdo de Agenor, Cida ligou para o Hotel e pediu pa-
ra falar com Dr. Erivaldo no apartamento 503. O Dr. Erivaldo aten-
deu e ela “ soltou o verbo”:

— Dr. Erivaldo, quem est4 falando & Aparecida. Eu fago parte de
um grupo de garotas e temos convénio com o hotel em que o senhor
esta hospedado. Nosso trabalho & proporcionar umas noitadas agradé-
veis aos rapazes que chegam desacompanhados e gostaria de saber se
o senhor e seus amigos estdo interessados.

— Otimo, Otimo! — falou Erivaldo — E uma bela idéia. De
minha parte concordo plenamente, desde quando ndo seja muito
caro. Os meus amigos estdo fora e preciso consultd-los. A gentil se-
nhorita poderia deixar o telefone para eu confirmar mais tarde?

— Pois ndo, aguarde um momento.

Colocando a mio sobre o fone, Cida pedll.l

— Me dé um ndmero de telefone, rapido!

Como eu estava mais proximo, agi instintivamente e tirei do bol-
so o cartdozinho recebldo na recep¢do do hotel, com os niimeros do
proprio.
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Apressada, Cida ditou um dos nimeros para Erivaldo e recomen-
dou antes de desligar:

— Por favor, ligue antes das oito pra confirmar. Assim fico com
algum tempo para manter outros contatos, caso o senhor ndo aceite a
proposta.

No hotel encontramos um Erivaldo eufdrico:

— Jd arrumei programa para esta noite!

— Como, Erivaldo, sem sair do hotel?

— Pois € bicho, de S§o Paulo eu manjo. Estou com um esquema
com umas meninas e s6 depende de voces.

Mostrando interesse, topamos a parada, ap6s ele detalhar a con-
versa com “a menina“.

— Telefono confirmando? — perguntou.

— Mais tarde, na hora de sairmos — falei. Ndo vamos parecer
muito apressados. ' . '

As quinze para as oito estdvamos na portaria, prontos para a
grande noite, Erivaldo encostou no balcdo e pediu ao japonés da re-
cep¢do um dos aparelhos que estavam sobre a escrivaninha. Sol(cito,
passou o telefone e voltou a sentar-se, Erivaldo discou o namero,
olhando para nés com um ar de conquistador e o telefone tocou na
mesa do japonés. Ele atendeu: '

— Alho!

Olharam um para o outro, sem entender nada e o japonés disse:

— O sinhé € maluco? Quer falar comigo, fala direto, ndio precisa
telefone! -

Erivaldo largou o aparelho as gargalhadas e exclamou:

— Eu sabia que era esculhambagdo! Era bom demais pra ser ver-
dade! 5

Grandes amigos, Erivaldo e Agenor! Que época boa aquela,
quando o trabalho era exercido com prazer e ninguém tinha sido, ain-
da, mordido pelo germe da competicdo!
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CAPITULO IV

SEGUNDA GUINADA DE 180 GRAUS



— Entdo, estamos todos de acordo — disse o Diretor de Pessoal,
olhando para mim, e para os dois homens em torno da mesa de reu-
nido — o Abreu pedird demissdo do banco, terd o FGTS liberado,
seguird para Recife, por sua conta e risco, e |4 serd admitido na Cor-
retora, como gerente, com o salério atual.

Enquanto o diretor superintendente da Corretora, o diretor
Adjunto do banco, em Recife, assentiam e murmuravam palavras de
concordéncia, o diretor de pessoal vibrava interiormente. Tinha suas
razdes. Admitido para reorganizar o banco, imaginava que os planos
diabélicos de sua mente distorcida — que confundia racionalizacdo
com persegui¢do e bajulagdo — estavam nos trilhos. Reduzindo cus-
tos, através de demisses e transferéncias, promovia-se junto 4 alta
diregcdo e, cada vez, manipulava mais as diretorias.

O episédio me lembra, sempre, a historinha do ““bonzinho e do
mau“: o subalterno — o mau — esta sempre disposto a correr os ris-
cos para agradar; se der errado, é sacrificado. Existe nas organiza¢Bes
os chamados “testas de ferro*, que recebem ordens diretas do grande
homem — o bonzinho — que, ao atingir o cargo mdximo ndo pode ter
sua imagem desgastada. O que faz entdo? Enquanto aparece como be-
nemérito de grandes obras sociais, linha de ponta na classe empresa-
rial, “o trabalho” de enxugar as estruturas, fica com um suberdinado
geralmente da area financeira ou de pessoal. Este, por sua vez, come-
¢a a perseguir alguém que se tornou “persona non grata®. O grande
homem, inacessivel, ndo sabe de nada, acreditam as v(timas. Um dia,
um daqueles que caiu em desgraca consegue, por mero descuido, fu-
rar o cerco e chegar até ao grande homem;

— Doutor Fulano, a situagdo € essa, eu preciso de sua ajudal

— N&o sabia que uma coisa dessas estava acontecendo na empre-
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sa. Eu Ihe agradegco muito por ter vindo aqui conversar comigo. Pro-
meto-lhe que vou adotar as providéncias que o caso exige. E inacre-
ditével!

Ingenuamente, o tolo repete: “Grande homem, o doutor Fula-
no! Eu bem sabia que ele ndo tinha conhecimento dessas arbitrarie-
dades’’.

Dois meses depois, é defenestrado durante uma curta viagem
do doutor Fulano aos Estados Unidos. Quando este retorna, cada vez
mais inacessivel, o tolo percebe a arapuca na qual se meteu. Mas, re-
pete sempre: “Figura formiddvel é o Dr. Fulano, pena que seja tédo
mal assessorado; sé tem incompetentes trabalhando com ele! .

Nosso diretor naquele momento acabava de “desmontar” a di-
visdo de Desenvolvimento de Pessoal, reduzindo uma estrutura de
oito técnicos a um Gnico homem, trazido de Brasilia, onde atuava
como diplomata.

Quem dispds de alguém — como eu — no escaldo superior para
reconhecer seu trabalho e capacidade, conseguiu uma safda honrosa,
sendo transferido para um departamento ou empresa do grupo. Os
demais, foram sumariamente demitidos. Quem mais sofreu com essa
atitude foi o chefe da divisdo, o professor, deslocado para a drea de
material.

Um génio de cabelos brancos, de repente relegado a um plano
secunddrio, vitima dos caprichos de um homem em busca de satisfa-
¢do pessoal.

Ndo foi surpresa para o professor minha disposi¢do de seguir
para Recife, nas condi¢des impostas pelo diretor,

— "S6 os loucos transformam o mundo — disse, — de uma for-
ma, ou de outra®.

No imtimo, o professor acreditava no meu sucesso. Com a voz
embargada, aquele homem, normalmente tdo falante, naquele mo-
mento sé encontrou palavras para dizer:

— Espero que, um dia, possamos voltar a trabalhar juntos.

O que ndo aconteceria. Naquela despedida j& sabramos disso.

Algum tempo depois, o diretor de pessoal, constatando que
seus planos estavam totalmente fracassados, suicidou-se; um funcio-
nario de carreira o substituiu e de imediato, reconvocou o Professor
para fazer o que sempre soube: ensinar,

Logo depois daquela reunido, quando decidiram sobre minha
vida (dezembro de 1975), despachei a mobilia de trem — o trans-
porte mais barato naquela época — e segui para Recife com minha
mulher e dois filhos pequenos, em um Chevette, com quatro anos
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de uso, Unico patrimonio que possufamos,

Por um desses caprichos inescrutdveis, a decisdo intempestiva
do diretor, obriga-me a agradecer-lhe por ter-me dado a oportuni-
dade de aprender mais, em uma terra onde a dagmdade do homem
tem valor inestimavel.,
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CAPITULOV

RECIFE QUE ATRAVES DAS AGUAS SE VE



A adaptacdo em Recife njo foi dificil e a vida familiar se ajus-
tou muito bem: minha mulher trabalhava, meus filhos — agora trés —
j& estavam na escola e meu trabalho tornava-se cada vez mais estimu-
lante pelos resultados crescentes a cada semestre.

O reconhecimento do diretor da Corretora, uma figura humana
de excelente cariter, deixava-me cada vez mais motivado: era real-
mente interessante trabalhar com aquela admiravel figura com apa-
réncia de gladiador romano, mas dono de uma inteligéncia privilegia-
da e tdo extraordindria,

Com a despreocupagdo propria, daqueles que tém a consciéncia
de que estdo cumprindo bem sua obrigagdo, nunca deixei de agrade-
cer intimamente a sorte de ter encontrado em minha trajetéria trés
personalidades tdo diferentes e, ao mesmo tempo, tdo marcantes: Pa-
dre Gumercindo, com sua obstinagdo e coragem; o Professor, coma
convicgdo de que s6 deveria fazer o que lhe gratificava, e o diretor da
Corretora, com sua cultura, agindo corno uma espécie de Deus, usan-
do seu senso de JUSTIC A para corrigir os desvios da vida.

A Corretora, cuja geréncia assumi aos 27 anos de idade, era
pequena e tinha, como clientela, normalmente, aposentados que gos-
tavam de observar as cotagGes e, mansamente, reajustar suas carteiras
de titulos como forma de ocupar o dia, e profissionais liberais que
compravam, quando se sentiam animados, e vendiam, quando depri-
midos com o vai e vem das Bolsas.

Agindo com base na observagdo de que o mercado € ilégico e
indecifrdvel — caso contréario todos os corretores e operadores seriam
miliondrios — desenvolvi um trabalho de investimento a longo prazo,
estreitando a amizade, entre a clientela e o pessoal do banco, pela
atengdo que dispensava a carteira de ag8es de cada um, como se fosse
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a minha,

O corretor tem que cultivar entre suas virtudes, antes de tudo, a
da paciéncia. Como o mercado de capitais é complexo, eu a exercita-
va no dia-a-dia, para explicar o seu funcionamento aqueles que se sen-
tiam atrardos pelo mundo fantéstico das BOLSAS DE VALORES.

A experiéncia como instrutor foi de grande valia para mim, e eu
ndo cansava de repetir as nogdes bdsicas para os clientes em potencial:

— “Preste atengdo, senhor Petrdcio. Jodo tem agcdes para vender
e Jos€ quer comprar acOes. Ambos procuram suas corretoras e estas
enviam seus operadores a8 bolsa com as ordens:uma, de compra, e ou-
tra, de venda.

Chegando 8 bolsa, cada um dos operadores procura seu posto
respectivo e passa a apregoar suas ofertas. Um ouve o grito do outro e
fecham o negdcio. Concluida a negociagdo, ndo haverd, por parte dos
operadores, nenhum manuseio de dinheiro, cheques ou titulos. Toda
operagao € formalizada com o preenchimento do Boleto, através dos
terminais de computagdo ligados a uma espécie de Cédmara de Com-
pensacdo — como existem para os cheques — denominada Caixa de
Liquidacdo, onde a transagdo € consolidada.

A corretora que operou em nome de Jodo entrega 4 Caixa de L -
quidagdo as agdes que recebeu dele como vendedor e a corretora que
operou em nome de José como comprador, entrega a Caixa de Ligui-
dacdo um cheque nominal no total-dos negécios efetuados. Essa im-
portdncia a corretora jd4 havia recebido de seu cliente. De posse dos
cheques e das acles, a Caixa de Liquidagcdo faz o papel de conciliado-
ra, pagando o devido d corretora de Jodo e entregando as acBes & cor-
retora de Jos€. Cada cliente contacta sua corretora-e recebe o que lhe
& devido.

Jodo, caso deseje utilizar o dinheiro para novas compras de
acles, pode depositd-lo na corretora. Terd sempre seu capital reinves-
tido. Caso Jos€ ndo queira ficar com as acBes em maos, pode deixd-
las em custddia na prdpria bolsa, para que, mediante nova ordem sua,
a corretora com a qual opera possa revendé-las no mercado, quando
atingirem melhor preco”,

— Ah! Seu Abreu, até af eu entendi! Mas, eu li alguma coisa
sobre operagdes a termo e de opg¢des. O que € isso?

— “Vamos por partes. Se, por algum motivo, Jodo achar que
determinada ag§o, cotada atualmente a Cr$2,00, ird se valorizar até
chegar a Cr$4,00, mas ndo possui o capital, no momento, poderd
contratar com a corretora a aquisicdo daquelas agdes por, suponha-
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mos, Cr$3,00 para pagamento em prazo a ser determinado —-30, 60
ou 90 dias. Se a previsdo de Jodo se confirmar, ele terd lucro por ter
comprado agcOes mais baratas do que o preco do mercado. Nada, no
entanto, poderd impedir que ao invés de subir, o preco das acles caia,
Al, 0 seu prejuizo serd enorme. Para que os negdcios se processem
com uma certa margem de seguranga, as bolsas de valores exigem
um depdsito proporcional ao valor contratado por parte do com-
prador, que pode ser em dinheiro ou em titulos. Havendo interesse,
0 comprador — nunca o vendedor — pode antec:par a liquidacao da
operagdo antes do prazo contratado.

Ja' uma opgdo de compra € um contrato entre um comprador e
um langador, no qual o primeiro adquire, mediante o pagamento de
um prémio, o direito de comprar uma quantidade de acdes previa-
mente estipulada, a um prazo fixo, ate a data do vencimento da
opgdo. Em contrapartida, o langador (vendedor) se obriga, mediante
o recebimento do prémio, a vender a quantidade de acdes estipulada
ao prego fixado, desde que solicitado para tal, até o vencimento da
opgdo. O titular da opcido tem, portanto, o direito de exercé-la a
qualquer tempo ate a data do seu vencimento. Por outro lado, o lan-
gador, em troca do recebimento do prémio, tem como obrigacio
atender o aviso de exercitio da opgdo langada, em qualquer tempo
antes do vencimento. Entendeu, Sr. Petrucio?*

— Desta parte eu ndo entendi nada!

— “Bem, Sr. Petrdcio, essas operagBes, @ primeira vista, pare-
cemn complicadas. Na prdtica, o senhor vai ver que elas ndo sio ne-
nhum “bicho de sete cabecas”. Mas, espere mais um pouco para en-
trar nos mercados a termo, ou de opgdes. Eles sdo arriscados e reque-
rem experiéncia. Quem esta’ comegando a investir em acdes deve ficar
mesmo no mercado & vista”“

— E essas operagdes todas s§o garantidas por quem?

— “As bolsas operam com amparo legal, fiscalizadas e diaria-
mente acompanhadas pelas prdprias corretoras e autoridades do Go-
verno. E contam, ainda, com um FUNDO DE GARANTIA que /hes
assegura a reposicéo de titulos e valores imobilidrios nelas negociados
e a devolugdo da diferenga de precos decorrentes de dano culposo, in-
fiel execucdo de ordens aceitas, ou uso inadequado de importancias
recebidas para a compra (ou decorrente da venda) de papéis, As cor-
retoras fiscalizam a atuagcdo da diregdo das bolsas — cargos ocupados
por dirigentes de corretoras — e a direcdo das bolsas fiscaliza as corre-
toras.

As corretoras, para se tornarem membros das bolsas de valores,
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adquirem um titulo patrimonial. O FUNDQO DE GARANTIA € cons-
titurdo de 25% da importédncia paga pelo titulo, mais 1% das correta-
gens das Sociedades. Este capital, por sua vez, € aplicado em papéis
de renda fixa e em agles de sociedades anénimas de capital aberto.
Ha ainda outra garantia: as ordens emitidas pelos clientes devem ser
registradas em reldgio eletronico para que se tenha a sua seqliéncia
rigorosamente cronoldgica. Isto é importante nos casos em que vdrias
ordens semelhantes ndo encontram oferta em ndmero desejado. As-
sim, atende-se dquelas feitas em primeiro lugar.”

— As bolsas hoje sdo totalmente computadorizadas, como eu
vi outro dia em uma fotografia de Sdo Paulo?

— “As bolsas do Rio de Janeiro e Sdo Paulo estdo entre os mais
modernos pregdes do mundo, que utilizam os melhores e mais mo-
dernos recursos disponiVeis da tecnologia eletrénica. Esse parque
computadorizado € constituido de: (a esta altura, eu j& fazia um ro-
teiro descritivo que depois entregava ao cliente):

MONITORES DE VIDEQ — Sio aparelhos semelhantes a recep-
tores de TV que exibem uma serie de informacBes aos operadores
sobre as acbes transacionadas. Os monitores de video possuem im-
portante fungdo porque municiam os operadores com dados impor-
tantes sobre cada papel negociado nas bolsas, que servem para orien-
tar o fechamento dos negdcios nas ofertas de compra e venda,

TERMINAIS — Sédo aparelhos que formalizam os negdcios e
lancam as informagdes do computador no cartéo de registro. O Bo-
leto, depois de preenchido pelo operador da sociedade corretora,
€ introduzido no terminal que estd ligado em linha com o computa-
dor. A funcdo do terminal é justamente “ler“ o cartdo e verificar se a
operacgado esta OK. Neste caso, o negdcio € registrado; caso contrdrio,
€ devolvido, com as explicagBes expressas no proprio cartéo.

PAINEIS DE CHAMADA NO POSTO — Eles sdo acionados para
chamar os operadores. Exemplifiquemos com um operador que esta
preenchendo rapidamente um cartdo, ou apregoando uma deter-
minada acdo, no mesmo momento em que o painel, existente no
centro, ao alto do posto, € acionado e mostra, digamos, o ndmero 1.
Imediatamente este operador, representante da Sociedade Corretora
n@ 1, se dirige ao chefe do posto e indaga a razdo da chamada, pres-
tando entdo os esclarecimentos para os quais foi solicitado,

H&, ainda, nas bolsas, um enorme painel onde as cotacbes sd0
divulgadas, sempre atualizadas a medida em que ocorrem oscila-
cdes. Nesse painel, vemos todos os dados de cada acdo: ABERTURA,
FECHAMENTO, MAXIMO, MINIMO, QUANTIDADE NEGOCIA-
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DA, PRECO MEDIO etc. No saldo de negociagdes tem o Painel Cen-
tral, com os nomes das agOes e seus respectivos cddigos e tipos em
ordem alfabetica, com o udltimo preco e sua respectiva tendéncia e
por fim a evolugdo dos indices — Bovespa, em S&o Paulo, e BV, no
Rio de Janeiro.*

— Bem, Senhor Petracio, agora o senhor vai me desculpar pois
tenho que sair para o almoco. J3 sdo 13 horas, € sexta-feira e as
bolsas estdo encerrando as negociacdes do dia e da semana. Sequnda
feira continuaremos nosso papo...
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" CAPITULO VI

0S AMIGOS E O MERCADO



As sextas-feiras, em Recife, nés tinhamos um programa “sagra-
do’: almogarmos juntos, eu, Paulo Diniz e Romeu Domingues — per-
nambucanos, Paulo Henrique Lopes — paraibano, José Roberto Aze-
vedo, baiano, ex-gerente da Corretora em Salvador, onde o conheci
durante curto estagio na época em que preparava o curso de mercado
de capitais para os gerentes. Os quatro formavamos o segundo esca-
|40 da organizagdo em Recife.

Esses almogos eram divertidos. Neles, geralmente, comentédva-
mos as excentricidades de um diretor da sucursal, um engenheiro
qguimico, pesquisador incansdvel e totalmente desligado do mundo.
Havia dias em que ele chegava ao trabalho falando com todos; em
outros, ficava imerso em pensamentos e ndo enxergava ninguém,
Geralmente esquecia a hora de ir para casa, absorto no trabalho. Na
sua fazenda, a alguns quildmetros do Recife, fazia experiéncias gené-
ticas, tentando chegar ao Boi Sertanejo, ou seja, um boi extremamen-
te resistente, que deveria engordar com o pouco de alimento que o
Nordeste do Brasil oferece, e quase nada de dagua. Seria uma espécie
de BOI-CAMELO. At€ hoje, ndo sei se este boi chegou a nascer.

Certa vez, quando participava de um semindrio tecnolégico em
Israel, numa das poucas horas de descanso, na area externa do hotel,
esse Diretor, e os demais participantes, foram surpreendidos com
toques de sirenes e diversos estampidos.

Avibes-caga estavam sobrevoando a cidade e havia o temor de
que bombas fossem langadas. Foi um corre-corre geral em busca de
abrigos anti-a€reos. Passado o susto foram encontra-lo a beira da pis-
cina, de onde ndo havia saldo, despreocupadamente relaxado.

— Vocé é doido, rapaz? Ndo teve medo das bombas? — pergun-
taram assustados.
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— N&o existe a menor possibilidade — respondeu ele; é contra
todas as estatisticas do mundo, um brasileiro vir a Israel e uma bom-
ba cair justamente na cabega dele.

Em outra ocasifo, nosso admirado diretor estava no aeroporto
e avistou um antigo colega do curso primario. Era o famoso cémico
da televisdo Abelardo Barbosa — o Chacrinha — que também o viu:

— Abelardo, quanto tempo!

— Amigo velho, que prazer revé-lo!

Abracgos e aquele papo de quem ndo se vé hd muito tempo!

— O que é que vocé tem feito, amigo velho?

— Ah! Abelardo, me formei em engenharia qufmica, fundei
algumas empresas e hoje sou diretor de um banco aqui em Recife.
E vocé, o que faz na vida?

— Como! Vocé ndo sabe? Eu sou o Chacrinhal

— Chacrinha? Que diabo € isso?

— Chacrinha, o animador de televisdo. Terezinhaaaa! Uh! Uh!
Fom! Fom! Nunca viu?

— Para falar a verdade, ndo. Me diga uma coisa, Abelardo, e isso
é um bom negdcio?

E facil imaginar a frustragdo do Chacrinha por nfo ter sido
reconhecido, depois de tornar-se uma grande figura da comunicagéo
de massa, via TV. Mas, o nosso diretor era assim, Ele preferia ler um
bom livro a assistir televisdo e, por essas coisas, € que sua vida € um
sucesso.

Realmente nossos almogos eram bem divertidos e as conversas
variavam das amenidades e brincadeiras aos assuntos mais complexos.
Se amizade tem sabor, tenho certeza que o sentiamos naquela época.
N&o havia entre nds espfrito de competicdo e a consciéncia de fazer
as coisas bem feitas, fortalecia os lagos de amizade que se estendiam
as nossas famflias, tornando-nos imunes aos apelos financeiros ou
pressdes hierarquicas.

A Unica nota destoante era 0 Zé Roberto. Contrastando com o
grupo, tinha obstinagdo pelo PODER e pelo DINHEIRO e por isso
era-o alvo principal das gozacgdes:

— Quer dizer que vocé, depois que comegou a namorar a filha
do banqueiro, abandonou a filha do fazendeiro as vésperas do casa-
mento, sem a menor satisfacdo?

— Nd&o foi assim, — justificava — & que realmente me apaixonei.
O fato de uma ser mais rica que a outra ndo tem nada a ver.

— E como foi a historia quando seu pai ganhou o tftulo de
Imortal da Academia?
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— Bom, eu perguntei o que isso acrescentava em dinheiro men-
salmente e ele me chamou de mercenirio...

— E verdade que um cavalo deu um coice no saco do presidente
do banco e quebrou quatro dedos de sua mao?

Zé Roberto nem ligava, levava tudo na esportiva. Ser chamado
de bajulador ndo significava nada, o que lhe importava era a sensago
que emana do PODER. Mesmo que ela fosse falsa e que ele estivesse
sendo apenas um, entre tantos, que sfo usados enquanto conve-
nientes.

Esse convivio, sadio e alegre, durou até 1980, quando nos dis-
persamos por causa das transferéncias. Eu e Paulo Henrique viemos
para Salvador; Paulo Diniz permaneceu em Recife; Romeu, apés um
estagio em Paris, foi para Sdo Paulo e Zé Roberto, depois de um cur-
to periodo no Rio de Janeiro, foi aquinhoado com a geréncia da
agéncia Nova lorque, nos Estados Unidos. Essa promogdo ele come-
¢ou a planejar ainda quando noivo, pela segunda vez, depois de aban-
donar a filha do fazendeiro em Feira de Santana.

No novo cargo, quando telefonava aos colegas, ou recebia al-
gum amigo, em Nova lorque, Zé Roberto fazia questfo de repetir
que ELE era o homem do banco nos Estados Unidos. Dizia sempre:
“o big shot ndo manda nada aqui. Fui eu quem arranjou para ele
ganhar aquele titulo de “Homem do Ano”. Quando desembarca
no aeroporto, sou eu quem providencia tudo, os programas, as diver-
sOes, os jantares. Ele come aqui, 6, na minha m3o. E posi¢do por po-
sicdo, hoje eu também sou um dos grandes acionistas do Grupo*’.

Quanto a mim, o que, basicamente, motivou meu retorno a Sal-
vador foi o episédio das agdes do BANDEPE — Banco do Estado de
Pernambuco.

Vamos explicar por partes. Existe, nas bolsas, o que chamamos
de NEGOCIO DIRETO que consiste no seguinte: suponhamos que
dois clientes, um querendo vender determinadas ag8es, e outro
guerendo comprar, coincidentemente procurem a mesma corretora.
E ela, entdo, que fecha o negécio? N3o, ndo é essa a filosofia do
mercado de capitais. Toda oferta tem de ser de conhecimento puabli-
co, para que todos possam participar e, principalmente, para que
sejam criadas condi¢des de valorizagdo, ou queda, da cota¢fo do
papel, pelo exercicio da Lei de oferta e procura.

Para atender todos os requisitos exigidos em Lei, o operador da
corretora vai ao posto onde é anunciado o negécio direto na forma
de leildo, possibilitando assim que outras corretoras tomem conheci-
mento dele e possam, se o desejarem, concorrer. Ndo havendo o que
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se chama de interferéncia no leildo, o negécio é fechado automatica-
mente para a propria corretora que assim pode atender aos seus dois
clientes.

O BANDEPE — banco estatal, como € de praxe em todos eles, es-
tava necessitando de uma urgente inje¢do de capital. Afinal, como a
propria sociedade ndo desconhece, os bancos estaduais eram normal-
mente envolvidos em campanhas eleitorais por politicos da situacio
que promoviam a abertura desnecessiria de novas agéncias, geral-
mente transformadas em pontos de captacdo de votos. Os prejuizos
pela ma administragdo quando ndo cobertos pelo Banco Central con-
tavam sempre com a ingenuidade dos pequenos investidores.

Eu disse contavam? Perd&o!

Caso semelhante ao do BANDEPE ocorreu recentemente com um
grande grupo privado dito extremamente sélido, cuja principal carac-

teristica € socorrer “amigos” em dificuldades. O resultado € que sob
a ameaga do Banco Central, dobrou o capital de forma escandalosa,
segundo reportagem publicada no Jornal do Commércio, no Rio de
Janeiro. Os dados noticiados encontram-se explicitos no jornal de
circulagdo interna da empresa, mas sdo categoricamente desmentidos
pela dire¢do da instituigdo.

Segundo as publicagdes — e é voz corrente nos meios empresa-
riais e financeiros —, as press8es sobre os funciondrios para que pas-
sassem as agOes aos clientes foram enormes. E o oferecimento de van-
tagens também. At€ viagens ao exterior (Lisboa ou Madri) foram ofe-
cidas aqueles que se destacassem nas vendas e subscricdes.

Comentou-se também que o preco da aco foi ““puxado” na bol-
sa de S&o Paulo para Cz$5,50 por orientag&o da instituiggo, para dar
a ilusdo de liquidez e rentabilidade, j& que as a¢Bes estavam sendo
vendidas através das agéncias a 4,00. Curiosamente as a¢8es dessa em-
presa sO tiveram negociagdes expressivas em termos de quantidade
e pre¢o, nas duas semanas que antecederam o encerramento da subs-
cricdo.

Mas voltemos ao passado. O caso citado pelo Jornal do Commér-
cio s6 diz respeito 4 CVM e ao proprio jornal que denunciou os fatos,

O BANDEPE decidiu-se por um aumento gigantesco de capital,
com o langamento de a¢Ses novas no mercado, ao prego de Cr$1,00
cada. O Governo, como maior acionista, cedeu seu direito de subscri-
¢do para o grande publico. As agéncias do banco, espalhadas por todo
o Estado, foram incentivadas a vender as a¢8es & sua clientela, sob
grande aparato publicitdrio, mostrando as “exceléncias” do papel.
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Paralelamente, foi contratada uma determinada corretora para
dar sustentacdo ao prego da a¢do na bolsa.

A tarefa da corretora era fazer negécios (geralmente diretos) nas
bolsas, a um preco um pouco maior do que o de oferta nas agéncias,
deixando transparecer para o investidor que estava fazendo um 6timo
negdcio, comprando aquelas agGes diretamente da empresa.

No caso do BANDEPE porém a corretora sé tinha autonomia
para comprar até 5 mil a¢gdes por dia. Como o perfodo da subscrigdo
era de 20 dias Uteis, ao final, o banco teria comprado, no maximo
cem mil agdes, contra milhSes que estavam sendo vendidas através da
rede de agéncias.

Vale lembrar que, em se tratando de banco comercial (n&o sei se
foi o caso do BANDEPE), a pressdo exercida € muito grande e as a¢des
sdo empurradas aos clientes juntamente com as operag¢8es de crédito.
S6 se libera algum empréstimo para quem comprar ages.

Nesse intervalo de tempo, apareceu-me um cliente com um lote
de 170 mil a¢des do Bandepe para vender ao pregco de Cr$1,10 cada,
que era o prego de bolsa. Fazendo meu papel de corretor, levei minha
sicrta ao pregdo e foi gerado o impasse:

— So compro 5 mil por dia — disse o outro corretor.

— E eu s6 vendu o lote — respondi.

— Ent&o, ndo tem negdcio!

— Otimo! — falei. Vou mostrar ao mercado gue a liquidez do
papel é fictitia.

Liquidez € a capacidade de se converter o investimento em di-
nheiro, a qualquer tempo, Para quem deseja comprar ag¢8es, a liqui-
dez € o primeiro aspecto a ser observado. Deve-se verificar se a quan-
tidade de a¢8es negociadas nas bolsas diariamente, é satisfatéria para
que se possa revender tais a¢g8es mais tarde, quando houver conveni-
éncia ou necessidade.

No outro dia, ap6s entendimento com o cliente, voltei a bolsa
e realizei uma operagdo direta de 100 ag8es, ao prego de Cr$0,90 por
acdo e ninguém se manifestou. O vendedor era o cliente, pessoa fisi-
ca, e o comprador uma empresa da qual ele fazia parte.

Dia seguinte, novo negbcio direto de 100 ac8es, a Cr$0,80; no
outro, mais 100, a Cr$0,70 e assim por diante até atingir Cr$0,30.
Neste' ponto, um terceiro corretor resolveu comprar as acdes a
Cr$0,30, enquanto aquele contratado pelo banco continuava indife-
rente. Quando apareceu no jornal que as a¢Ses estavam cotadas a
Cr$0,30, houve um rebulico no banco estatal e o corretor encarrega-
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do da sustentacdo chegou a bolsa aflito e comprou todo o lote restan-
te (169.300 agdes), ao preco de Cr$1,00 cada. Cliente atendido, as-
sunto aparentemente encerrado.

Magoado, o corretor encarregado da sustentagdo decidiu quei-
xar-se 3 Comissdo de Valores Mobiliarios, alegando que eu e o tercei-
ro corretor cridramos condigdes artificiais de prego para as a¢des do
BANDEPE.

A CVM abriu inquerito e puniu a mim e a corretora na qual eu
trabalhava; ao corretor, que fez a dentncia, e & sua corretora; ao
terceiro corretor e também a sua corretora, recebendo todos a pena
de adverténcia, que é a minima em caso de irregularidade compro-
vada.

Em nenhum momento me senti injusticado com a punigdo; o
mercado de capitais precisa obedecer regras e apresentar um certo or-
denamento para manter a credibilidade.

Embora praticamente tenha comegado a existir a partir de 1964,
.quando os militares implantaram a filosofia capitalista no Pafs, o
mercado de capitais brasileiro sé veio alcangar certa maturidade a
partir de 1971, quando houve uma enorme euforia de aplicadores
sem nenhuma experiéncia, adquirindo agdes. Por falta de consisténcia
econdmica, entre outros fatores, e de estruturagdo adequada, aliadas
& atuacdo de grandes especuladores, sucedeu a corrida uma grande
queda, que durou praticamente cinco anos, deixando uma massa
consideravel de investidores novos a *ver navios",

Esses investidores, a maior parte das vezes de forma ingénua,
confiaram nas “dicas”. Essas predominam quando as bolsas estdo
“em alta” e, por determinado momento, ddo certo. Quando os con-
selhos sdo bastante divulgados, costumamos dizer que alguém est4
tentando criar liquidez para um determinado papel. Por isso, as apli-
cagdes em agGes devem contar com a assessoria de um profissional es-
pecializado em andlise de investimentos. “Dicas’’ e “boatos* sao as
armas dos especuladores e os maiores responsdveis pelas perdas sofri-
das por pequenos investidores. Ao comprar a¢gSes devemos, antes de
mais nada, verificar se a constituicdo da empresa é sblida e se a
corretora intermediaria dispde de um departamento técnico & altu-
ra do dinheiro que vai ser gerenciado por ela.

Depois do crack em 71, comegou a amadurecer a idéia da
Comissdo de Valores Mobilidrios, criada em 1976, subordinada ao
Conselho Monetdrio Nacional, com o objetivo de criar condig¢des de
ressurgimento de um mercado mais eficiente, justo e aberto.
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Sua concepgdo obedeceu ao modelo americano da SECURITIES
AND EXCHANGE COMISSION — a toda poderosa SEC — visando
favorecer a formacdo de poupanca e sua aplicacdo em valores mobi-
lidrios, estimulando a compra de a¢des do capital social das compa-
nhias, assegurando o funcionamento eficiente e regular das bolsas e
do mercado de balcdo. Assim, em linhas gerais, o papel da CVM foi
— e é — proteger os investidores de emissdes irregulares de agdes,
atos ilegais de administradores e acionistas controladores das empre-
sas, evitando e coibindo modalidades de fraudes ou manipulagdo,
assegurando ao pablico a observéncia de praticas comerciais equitati-
vas no mercado de capitais, tornando-o0 0 mais transparente possfvel.

Com a adverténcia recebida, raciocinei que a CVM estava apenas
cumprindo seu objetivo de moralizar e disciplinar o mercado e, era
natural, fazendo valer sua autoridade. Quem compra agdes corre todo
tipo de risco e, por isso, é muito importante que o investidor seja
orientado e protegido, fungdes essas da Comissdo de Valores Mobilig-
rios.

No papel de corretor, sempre tive a preocupacio de esclarecer e
conscientizar os clientes, antes de fechar qualquer transagdo —, o que
me fez alvo de algumas brincadeiras dos amigos que me denomina-
vam de ‘‘excessivamente detalhista®,
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CAPITULO VII

UMA ESTRANHA VISITA



Recém chegado a Salvador, em junho de 1980, logo depois do
episédic BANDEPE, recebi a visita de um investidor que, a principio,
julguei esquisita. Principalmente porque ele insistia em querer exem-
plos praticos sobre o funcionamento do mercado e de como as agdes
subiam e caiam de preco:

— “As agcbes caem e sobem —dizia eu — porque prevalece a /6gi-
ca do mercado e a lei da oferta e da procura. Quando hd saturago de
determinada mercadoria, ela tende a se desvalorizar; quando hd escas-
sez, a tendéncia € de valorizagdo. Suponhamos que o senhor possua
10 mil agbes de certa empresa, adquiridas pelo valor nominal de
Cr$1,00 cotadas na bolsa a Cr$1,50. Se, ao querer vendé-las, o se-
nhor encontra uma oferta semelhante @8 sua — mesma empresa, mes-
ma quantidade, mesmo preco — deverd ter alguma coisa que atraia
compradores em potencial. Ou seja, o passo imediato € reduzir um
pouco o preco da agdo — se elas estiverem cotadas a Cr§1,50, o
senhor as oferece, por exemplo, a Cr$ 1,45, Se os outros vendedores
baixarem seus pregos para enfrentar a concorréncia, estd iniciado um
processc de desvalorizagdo da agdo provocada por uma oferta supe-
rior & demanda.

No entanto, se o senhor confia nas potencialidades do papel,
embora a acdo esteja em baixa, pode vir a se decidir pela compra de
todas elas. Afinal, esta é a filosofia primdria do mercado de capitais,
comprar na baixa e vender na alta. O seu corretor, ao chegar a bolsa,
comprard todos os lotes disponiveis e, ao perceber isto, um outro
corretor pode iniciar o processo inverso 3 desvalorizagdo do exemplo
que citei.

Ao verificar que seu corretor comprou todas as agbes daquels
empresa que estavam disponiveis, um outro corretor que tambem as
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possue pode impor condigBes: s6 as venderd por seu pregc an tigo,
Cr$1,50. A compra de todos os lotes provocarsd uma escassez dos t/-
tulos, a atengdo de todos os operadores se volta para os papéis e, na
medida em que prossegue a demanda, mais caros ficardo porque seus
eventuais possuidores irdo exigindo sempre um pouquinho mais para
se desfazer das acdes. Criou-se, assim, um processo de valorizacdo
provocado por uma demanda superior & oferta. E € dessa fcrma que
se repetem os ciclos de alta e baixa das bolsas.

— Mas a oferta e a procura s8o as (inicas responsdveis pela oscila-
¢do do mercado, senhor Abreu?

— N&o! Este € um dos fatores determinantes de manu tencdo de
valores. Poderiamos classificar este processo como de especulativo.,
Mas, o assunto € mais complexo e diversos outros fatores influenciam
0 mercado, desde internos — que dependem do comportamento da
empresa, sua posicdo no mercado setorial, suas perspectivas, sua
situaggdo econdmica, financeira e patrimonial, a qualidade de sua ad-
ministragdo, seu conceito perante o publico e o conceito de seus diri-
gentes enquanto empresdrios — e até conjunturais, como a prdpria
politica econémica do Pass. Os fatores internos podem ser acompa-
nhados através de consultas e publicacdes especializadas, balancos,
relatdrios, divulgagéo e publicidade, Naturalmente, quando a empresa
€ sadia, sua administracdo procura dar conhecimento ao mercado de
informagdes relevantes a um sd tempo, obedecendo os prazos legais.
Entre os fatores externos citamos a expanséo, estabilidade ou retra-
¢do da economia, politica de precos maximos e minimos e volumes
negociados. Tais fcreas ndo permitem um controle seguro, pois fo-
gem a deducBes mais concretas: um simples boato pode provocar
uma demanda ou oferta excessivas, registrando-se o fenémeno jd rela-
tado, a ESPECULACAOQ. Eu aconselho as pessoas que querem entrar
nas bolsas, a visarem: basicamente o emprego de Capital como investi-
mento, tendo como objetivo, ganho sob a forma de renda, valoriza-
¢dc ou ambos, através de operacBes onde os riscos e vantagens s50
normais e definidos. Mas, qual é mesmo o seu propdsito?

— Eu quero constituir uma grande carteira e aplicar direto na
bolsa.

— Bom, se o senhor pretende agir desta forma, deve observar al-
gumas regras (e |4 estava eu fazendo um esquema para entregar ac
suposto cliente!): a primreira & de que sd se deve aplicar poupanga,
entendida como tal a sobra de capital, da qual se excluiram ‘despesas
de consumo e produgdo. Os mestres em finangas advertem que deve-
mos garantir, antes de mais nada, uma reserva de caixa {certa quanti-
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dade de dinheiro para atender @s emergéncias e imprevistos), seguro
(capaz de dar 8 familia cobertura para uma eventualidade qualquer)
e casa prdpria (capaz de dar seguranga e tranquilidade & familia). A
segunda regra € a selecdo de papéis, que vai desde a simples intuicdo
aos mais complicados indices e grdficos demonstradores de tendén-
cias de mercado. Selecionar, como o nome pressup0e, € analisar va-
rias opcbes para que se possa fazer a escolha mais adequada e con-
veniente. E, conquanto o investidor comum néo disponha do mesmo
suporte de dados e informagbes que o tecnico, ainda assim segue, in-
tuitivamente, a mesma linha. E evidente que a selecdo serd tanto me-
Ihor quanto maior for o ndmero de informagbes que possuir, A ter-
ceira regra é a ampla diversificacdo. Ja que ndo existe investimento
perfeito, as deficiéncias de determinados aspectos devem ser compen-
sadas, na media, com as qualidades que apresentar em outros. Um in-
vestimento que hoje € altamente vantajoso, pode ndo ser mais interes-
sante em um futuro imediato. O unico método capaz de somar as
vantagens de cada investimento € neutralizar, reciprocamente, suas
deficiéncias com a distribuicdo dos recursos de uma carteira por vd-
rias agBes previamente selecionadas. Mas, a tarefa do administrador
nédo cessa com a selecéo e a diversificagdo. E preciso acompanhar, de
perto, sua evolugdo, € preciso manter-se sempre bem informado a res-
peito das coisas que lhe sejam concernentes, direta ou indiretamente.
Por outro /ado, com o tempo mudam as caracteriSticas, ou do inves-
timento, ou das necessidades do investidor, que sugerem mudangas,
também, na composicdo da carteira. E esta é a quarta regra, denomi-
nada: supervisdo constante.

Porém, se o senhor ndo deseja incomodar-se acompanhando a
evolugdo do mercado e obter, assim, €xito em suas aplicagdes, pode,
simplesmente, escolher uma boa corretora e um profissional idéneo,
capaz de ser seu conselheiro de finangas ou, simplesmente, adquirir
cotas do nosso fundo de investimento. Os fundos obedecem a todos
os principios que acabei de enumerar — quando sérios e de institui-
¢cBes que contam com suficiente credibilidade — deixando o senhor
livre da preocupacdo de observar a evolugdo do mercado, cabendo-
Ihe, apenas, acompanhar a valorizacdo das cotas que adquirir. A pro-
pdosito, o senhor faz mesmo o que, senhor Anténio?

— Sou diretor do banco, Abreu. Sou muito amigo de Paulo Hen-
rique e essa conversa foi idéia dele. De qualquer forma, fiquei muito
satisfeito com o que ouvi e gostaria que vocé viesse trabalhar no
banco comercial comigo.

E claro que a transferéncia nfo ocorreu de imediato. Em se tra-
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tando de uma empresa familiar de 150 anos, onde comega a prolife-
rar a quarta geragdo de herdeiros, os diretores sempre encontram di-
ficuldades para promover alguém que ndo seja do cl. :

Os cargos de confianga, em sua maioria, sdo preenchidos pelos
parentes dos acionistas majoritdrios que dirigem a organizacdo. E
bastante comum encontrar pelos diversos departamentos, vérios ado-
lescentes universitdrios usando paleté e gravata, com uma maquina
HP-HEWLETT-PACKARD no bolso, exercendo cargos de chefia, jul-
gando-se grandes executivos, confundindo pose com competéncia.

Esses yuppies — como sdo conhecidos na linguagem moderna —
tém diferentes apelidos, dados pelos funciondrios mais antigos: os fi-
lhos e sobrinhos do diretor Paulo sdo os Pauletes; os do diretor Fl&-
vio, sdo os Flavetes; os de Rodolfo, Rodolfetes, e os de Chico, Chi-
cletes,

Em funcdo disso a organizagdo vai-se tornando uma grande colu-
na social, onde cada um se julga mais importante e invulneravel que o
outro e todo mundo vive feliz por conviver com a nata da sociedade.
Trocando amabilidades, um sé diz ao outro o que o outro quer ouvir;
As vezes, por exemplo, o diretor José decide promover alguém. Para
dar uma conotag¢do de democracia, consulta algum funciondrio de
carreira, dos antigos ou alguns agregados seus. Aqueles, ja cientes de
que existe um Josete aguardando a vez, ndo tém a menor cerimdnia
em fazer a indicacdo:

— Considero aquele rapaz extremamente competente. Tenho
certeza que podera realizar um excelente trabalho!

-Pronto, esta decidida a carreira do rapaz. As vezes o fenémeno
inverso também acontece. Quando os padrinhos vio deixando de ter
importancia ou vdo se afastando do Poder, os apadrinhados vao per-
dendo posi¢do. H4 o caso de um deles que comegou diretor superin-
tendente aos 26 anos de idade, passou a diretor adjunto e hoje € ge-
rente geral de trés agéncias.

Pois €! entre tantos Pauletes, Flavetes, Josetes, Rodolfetes e
Chicletes, fui nomeado gerente Senior da maior agéncia do Banco, na
drea de pessoas juridicas. Isso dois anos e meio depois de ter conheci-
do o diretor Antdnio (janeiro de 1983).

72



CAPITULO VIH

UMA ECONOMIA AUTOFAGICA



A composicdo da economia na Bahia tem, ainda hoje, uma es-
trutura familiar e o banco para o qual eu estava voltando ndo se cons-
titura um caso & parte, Tanto que ndo causava — e ndo causa — ne-
nhum constrangimento conversas do tipo: ““Vocé sabe quem assumiu
a diregdo da empresa X? Foi Fulano, filho de Dr. Sicrano, casado
com a filha do Dr. Beltrano. Grande menino, tem futuro. Também,
filho e neto de quem é€!...“.

Como no tempo das capitanias hereditdrias, ha sempre o todo
poderoso chefe da familia, ao qual todos procuram contentar e que,
por sua vez, tem ramificag8es na estrutura politica, quando nédo estd
nela de forma direta. E este chefe do cld que acolhe os que lhe sdo
simpéticos ou mais contumazes servidores, aos quais concede benefi-
cios e vantagens, como os de colocd-los mais perto de si e, conseqtien-
tementg, da esfera do PODER. Para manté-los mais facilmente sob
controle, |hes embute a expectativa, diariamente acalentada, de que
um dia poderdo ocupar um lugar de destaque, como o seu o é,
AGORA. B

O tripé FAMILIA, ESTADO e ECONOMIA estd estreitamente
entrelagado. Estado de bdsica colonizagdo portuguesa, embora tenha-
mos também um grande componente africano, a Bahia mantém uma
face voltada, 487 anos depois de descoberta, ao chamado * Regimen-
to de Tomé de Souza”, a primeira Constituicdo da terra.

Este comportamento primario ndo € nada mais do que uma re-
peticdo do modus vivendi do Brasil de uma maneira geral, como bem
o caracteriza J.C. Macedo Soares Guimardes no livro *Realidade Bra-
sileira®, editado em 1981 pela Nova Fronteira. Segundo Guimar§es,
os elos entre o Estado e a economia (e eu incluo também a tradi¢do
familiar) remontam & época da colonizagdo portuguesa e foram man-
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tidos como forma de controle & sociedade. “Esses trés tipos de con-
trole da economia — o monopéblio, as companhias, as concessdes —
foram os precursores das ‘‘Petrobras”, das “Vale do Rio Doce”, das
““Siderdrgicas Nacionais*, dos Lloyds Brasileiros” etc., e das ativida-
des concessionadas de hoje. Foi, em suma, o rei de Portugal o criador
das primeiras “sociedades de economia mista no Brasil*.

Na Bahia, os principais cargos, nfo somente das empresas
privadas — cujos tentaculos caminham até o PODER POLITICO —,
das economias mistas e das estatais, permanecem em mé&os das
grandes familias. Nos Gltimos cinco anos, entdo, como a quantidade
de descendentes diretos tornou-se bem superior 8 quantidade de
vagas direcionais oferecidas, partiu-se furiosamente para o grande
sorteio dos cargos. E, por trds de um executivo emergente, podemos
ter certeza, existe sempre um grande padrinho, competente e efi-
ciente.

O que assistimos, ainda hoje, € o quase loteamento das ativida-
des econémicas do Estado entre as diversas familias, embora empre-
sarios emergentes — verdadeiros discipulos dos antigos agentes mer-
cantilistas da Colonia —, tenham passado a perna nos herdeiros da
tradicdo.

Todos sabem de onde vem o grande peso do cacau da Bahia
(de duas ou trés familias, com clara preponderdncia de uma delas);
todos sabem quem tem a tradigdo dos negécios financeiros; todos sa-
bem quem tem a tradi¢do polftica (apesar de a politica estar se tor-
nando uma atividade de segunda categoria, optando as famflias por
se manterem fora, colocando subalternos e representantes que
possam ser devidamente ““aconselhados’’). ;

Nos dltimos anos um furo neste perfeito esquema aconteceu na
drea alimenticia, hoje detentora de seu préprio monopélio e que
emperra as tentativas de divisdo do mercado, feitas por empresdrios
do Sul.

Os banqueiros, por seu turno, formam uma das classes dominan-
tes com destaque na esfera do Poder. Eles detém o essencial ao azei-
tamento da estrutura restante: DINHEIRO. Considero-os, de certa
forma, descendentes dos comissdrios que intermediavam o comércio
de exporta¢do na Coldnia e que tinham, em m3os, a chamada aristo-
cracia rural. Hoje, esta aristocracia estd nas m3os, principalmente,
do Governo. Mas, com este, tudo pode vir a se ajeitar, pelo menos
temporariamente. Cita J.C. Guimar§es no livro supra mencionado,
pagina 30:
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..."Os comissarios foram substitufdos pelos banqueiros e, atrés
da exportagdo, o todo poderoso Estado: Instituto Brasileiro do Café,
o Instituto do Agucar e do Alcool, os confiscos, etc.”...

O livro foi escrito em 1981, mas tem-se mantido atual. E por
que estes estreitos lacos entre o Poder, o Estado, o Empresariado e as
Familias? Cito, desta vez, José Arthur Rios, A Tradicdo Mercantilis-
ta na Formag&o Brasileira®”, Revista Brasileira de Economia, julho/se-
tembro de 1972, pagina 272:

... “Entre os empresdrios brasileiros constatam-se dois tracos per-
manentes, seja qual for sua filiacdo ideoldgica, o seu ramo de indus-
tria: a mentalidade especulativa e a busca de uma vinculagdo estatal,
quer sob a forma de crédito, financiamento ou consdrcio. Neste com-
portamento singular, © amor ao perigo e a aventura parecem conjuga-
dos com a obssessdo da seguranga que € dada pela sombra tutelar do
Estado. Tudo isto tem de ser entendido dentro do clima inflaciona-
rio, no qual se busca o maior lucro possivel por unidade e, raramente,
a redugdo dos custos operacionais. O empresario brasileiro trabalha
permanentemente a beira do apocalipse, como se o juizo final come-
casse no dia seguinte ao balango. Os ciclos da economia brasileira
continuam por meio dos planos governamentais, acompanhando suas
polarizacbes — ontem, Brasilia, hoje, Transamazénica, A atmosfera
nacionalista que acompanhou o mercantilismo ndo parece ter sofri-
do mudanca. E o Estado Nacionalista que arrasta todo o sistema da
~ iniciativa privada. A prdpria énfase que hoje se dd @ exportagdo como
tdbua de salvacdo da economia brasileira lembra as idéias dos econo-
mistas dos séculos XVIl e XVIII*,

E, como a nova geragdo acompanha a pretensa mudanga dos
anos? Embora existam talentos, uma boa parte é formada de apadri-
nhados (lembremos os rodolfetes e os josetes). O talento e o valor
intelectual ngo sdo suficientes, Ou entfio “queimam” as fortunas e
mendigam asas protetoras junto ao Estado e as multinacionafs. Nes-
tas, sb conseguem guarida com mais dificuldade porque a economia
estrangeira tem como objetivo a produgdo, e ndo dar agasalho. Mas o
estado se encarrega dos devidos empurrdes para que o “yuppi“ seja
aceito.

Em 1942, j§ escrevia o lusitano Antero de Quental, em “Causas
da Decadéncia dos Povos Peninsulares nos Ultimos Trés Séculos”,
pagina 128 (quanta atualidade!): '

...~0Os netos dos conquistadores de dois mundos podem, sem
desonra, consumir no dcio o tempo e a fortuna, ou mendigar pelas
secretarias um emprego; 0 que ndo podem sem indiginidade, € traba-

77



lhar! Uma fabrica, uma oficina, uma exploracdo agricola ou mineira
sd0 coisas imprdprias da nossa fidalguia. Por isso, as melhores indus-
trias nacionais estdo nas maos dos estrangeiros, que com elas se en-
riquecem e se riem das nossas pretensdes. Contra o trabalho manual
sobretudo, é que € universal o preconceito: parece-nos um simbolo
servil! Por ele sobem as classes democrdticas em todo mundo e se en-
grandecem as nagOes. Nds preferimos ser uma aristocracia de pobres
ociosos, a ser uma democracia prdspera de trabalhadores. E o fruto
que colhemos de uma educacdo secular de tradicBes guerreiras e
enfaticas”...

Fala-se muito em progresso e industrializagdo da Bahia — colo-
cando-se, como marco, o Pélo Petroguimico de Camacari —, mas
se esquece da gigantesca participagdo do Estado no empreendimen-
to, da fatia estrangeira e do que sobrou, apenas, para o capital re-
gional. Alguns homens que entraram na dire¢do do Pélo deram o
exemplo de como se comporta a nossa economia, a julgar pelos fiéis
representantes da histdria das agdes da Acrinor. Por que esses homens
ndo conseguem, por exemplo, ocupar novos cargos direcionais em
empresas de um determinado grupo? Porque a diregdo da empresa-
mée, da holding, estd em mdos de um descendente da cultura alemd,
que ndo concorda com negociatas e nem deseja escdndalos.

Assim, resta & grande casta servir de eunuco aos caprichos da
sociedade senhorial para, entdo, sobressair e ganhar notoriedade,
ou se contentar com o anonimato. Aqueles que se rebelam contra
a ordem hierdrquica dificilmente conseguirfio furar o bloqueio man-
tido pelos guardides dos grandes chefes. Ainda que ensaiem v6os
timidos de liberdade e tragam inculcados no intelecto ensinamen-
tos democraticos, absorvidos nos cursos de poés-graduagdo feitos
nos Estados Unidos e na Europa. Mesmo sendo jovens eles optam
por dar continuidade ao processo elitizante das classes dominantes
— seja embasado na tradi¢do, no Estado ou no capital — sem partir
para uma organizagdo propria onde prevalegam os valores mais eno-
brecedores do homem. O Poder, alids, atrai quatro tipos de pessoas,
segundo Stephen Charles Kanitz, professor da USP e ex-assessor
do ex-ministro do Planejamento, Jodo Sayad: as que querem ser
ricas; as que querem ser famosas; as que querem ser Uteis e as que
ndo querem nada com nada. Muitos se mesclam, na Bahia, entre a
riqueza e a fama. Alguns passam a vida inteira querendo ser ricos,
mas terminam por servir apenas de trampolim para quem j4 € rico e
almeja a fama.

Todos estes conceitos, que nasceram de muitos anos de obser-
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vacdo, e que encontrei tdo bem coordenados nos autores jd citados,
encontram bons e grandes exemplos nas empresas de familia. Nelas,
os cargos de diregdo estdo nas m3os dos filhos, parentes, cunhados,
genros etc. Nem sempre, por uma questdo de competéncia, mas prin-
cipalmente porque é conveniente manter tudo “em casa*. Junto a
esses, existe um verdadeiro exército de aderentes que almejam o PO-
DER e o DINHEIRO. Os negécios sdo fechados ndo porque sejam
rentdveis para a empresa, mas, porque, o imediato € amigo daquele
que vai propor a operagdo, ou o conheceu em um dos quatro grandes
clubes da cidade e quer agradar para fazer parte ‘‘do meio*’.

Quantas operag8es se assiste & revelia das andlises técnicas e do
simples bom senso. O “critério” geralmente € o gerente X conhecer
o senhor Y, que convive com ele no clube Z. Quando a coisa d4 erra-
do, a empresa cobre e fica tudo por isso mesmo.

Quanto aos funciondrios menores, o objetivo € sempre frequen-
tar as mesmas rodas dos big shots, ser fotografado para as colunas
sociais, dizer, em alto e bom som, que jantou ontem com dr. fulano,
ou tomou um uisque com o dr, sicrano. A empresa acaba por se tor-
nar um monstro autofagico, comendo-se a si mesma.

Um bem sucedido homem de negdcios, j& radicado na Bahia hg
algum tempo, refere-se ao fato de constituirmos um grande grupo de
empresas familiares falidas, mas com seus titulares bem sucedidos. E
que o destino de todas & implodir, passando s m3os de alguém de
visdo que queira trabalhar, provavelmente um empresdrio desvincula-
do do grupo familiar,

Trocando em mildos, essas relagdes entre as familias que se lo-
cupletam, minam financeiramente as empresas, grande parte delas,
em sérias dificuldades, abafadas sempre. Quando um neg6cio mal fei-
to ameaga seriamente a estrutura, uma, ou duas outras, podem vir em
socorro para sanar o problema. Pelo menos temporariamente, até a
implosdo, também, daquela que persiste em fazer o papel de bombei-
ro — apagando incéndios.
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CAPITULO IX

LEILAO FINOR



Em julho de 1981, ainda na Corretora, precedendo minha ida
para o Banco Comercial, concretizei o meu contato mais intimo com
a Acrinor, quando adquiri num leilfo Finor, 103.285 a¢des daquela
empresa, as mesmas que viriam, quatro anos mais tarde, a se tornar o
pivé do abalo da diretoria da Copene.

Baseado em minha experiéncia pessoal, publiquei, no jornal in-
terno do banco, um trabalho intitulado — “FINOR: BOM NEGOCIO
TAMBEM PARA A PESSOA FISICA”, que dizia assim:

“Nas declaragbes de rendimentos, enquanto as pessoas fisicas
atenuam seu imposto a pagar com subscricdo de agcbes de compa-
nhias abertas, as pessoas juridicas o fazem através dos fundos criados
pelo Decreto Lei n9 1.376 de 12 de dezembro de 1974, denomina-
dos FINOR (Fundo de Investimento do Nordeste), FINAM (Fun-
do de Investimento da Amazonia) e FISET (Fundo de Investi-
mento Setorial — Turismo e Pesca). Os recursos de tais fundos pro-
vém da parcela do Imposto de Renda que o Governo abre méo para
aplicacdo em projeto e programas de interesse nacional, com o pro-
posito de desenvolver regibes e setores economicamente fracos, pro-
movendo o desenvolvimento integrado do Pais, criando empregos,
redistribuindo riquezas. O Finor € administrado pela SUDENE —
Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste — e tem como
banco operador o Banco do Nordeste do Brasil.

Cabe, portanto, & Sudene, a indicacdo das empresas a serem
beneficiadas com os recursos do Finor, através da andlise e aprovagéo
dos projetos apresentados, cabendo ao Banco do Nordeste liberar,
quando autorizado, e sob a forma de subscricdo de acdes de capital
daquelas sociedades, as quantias que lhe forem destinadas, de acordo
com o cronograma de inversdes constantes de cada projeto. As libera-
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¢Oes sequem orientacdo conferida pelo Conselho de Desenvolvimento
Econémico, que da um sentido geral aos desembolsos do Finor, obe-
decendo d diregdo do Plano Nacional de Desenvolvimento.

A carteira do Finor é constituida de agOes recebidas em troca de
recursos injetados, sob a forma de subscrigdo de agSes de tais empre-
sas.

O patriménio liquido do fundo € calculado diariamente e se
altera, basicamente, em funcgdo dos trtulos das carteiras; & expres-
so em fragOes ideais ou quotas, Portanto, o valor da quota é o resul-
tado da divisdo do patrimonio liquido do Finor pelo ndmero de quo-
tas existentes. Os t/tulos ou acles da carteira do Finor sdo levados
periodicamente a LEILAQO ESPECIAL nas Bolsas de Valores, confor-
me cronograma previamente fixado.

Na oportunidade de realizagdo do LEILAO FINOR, podero
estes trtulos ser adquiridos pelas pessoas juritlicas portadoras dos
certificados de investimento, a unica moeda nestes leilbes. Tais
certificados de investimentos (expressos em quotas) sdo recebidos
pelas empresas em fungdo da opgéo e do valor destinado para o Finor,
quando do processamento de sua declaracdo de rendas, e asseguram a
seus possuidores a possibilidade de permutaos por acbes de empre-
sas de sua escolha, dentre as componentes da carteira do fundo e ofe-
recidas nos leildes.

Em 19 de fevereiro de 1981 a cota do Finor valia Cr$1,7527
para efeito de conversdo nos leildes.

Acontece que muitas empresas portadoras dos certificados
Finor preferem vender tais quotas no mercado, ao invés de permutd-
las por agBes nos leiles realizados. Os certificados sdo negociados
com um simples endosso, tornando-se ao portador. Nas bolsas, tais
quotas eram negociadas na faixa de Cr$0,40 e € aqui que entra a pes-
soa fisica. Tomando-se por base o LEILAO FINOR realizado em ju-
nho de 1981, podemos destacar algumas agcbes de empresas do Pdlo
Petroquimico de Camacari, hegociadas a precos convidativos como:
ACRINOR, Cr$1,46; POLIPROPILENO, Cr$3,560; POLITENO,
Cr$1,35:e COPENE,Cr$261.

Considerando a compra no leilfo de 100.000 agdes da Politeno

a Cr$3,50, perfazendo um total de Cr$350.000,00, necessitamos de
199.692 cotas, cujo preco de conversdo no dia foi de 1,7527 para
liguidar tal operacdo. Comprando tal quantidade de cotas na bolsa a
Cr$0.40, o desembolso €& apenas de Cr$79.876 80, o que dg um pre-
co médio de Cr$0,79 por acdo. Pelo mesmo processo temos ACRI-
NOR,a Cr$0,33, POLITENO a Cr$0,30 e COPENE a Cr$0,59.
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Vale ressaltar que €& permitido, pela prdpria legislacdo dos fun-
dos, a participagdo de pessoas fisicas nos leildes, desde quando porta-
doras de certificados”.

O artigo era resultado de uma experiéncia concreta e desse mes-
mo leildo de 1981 participaram outros corretores, comprando a¢des
idénticas, destacando-se José Mdrio Guimarges, socio da Diniz Vidigal
Corretora de Cambio e Valores Mobilidrios, e Alberto Ramos Morei-
ra, operador da Baneb Corretora, que também adquiriram papéis da
ACRINOR,

José Mdrio e Alberto Moreira sdo pessoas sui generis. O primei-
ro, Zé Mdrio, tem quase dois metros de altura, fala muito grosso e
considera-se protétipo de machdo. No campo profissional, tornou-se
um autodidata, que limitou seus estudos escolares ao curso médio. E
bastante eloqiente no falar, mas sente dificuldade em redigir um
bilhete.

Alberto Moreira, que todos chamam de BATATINHA, é gordu-
cho e realmente seu rosto lembra uma batata inglesa. Temperamental
ao extremo, & pouco dado a brincadeiras, e por isso mesmo nunca é
poupado delas.

Uma vez em que fomos a Recife participar de um leildo Finor,
por falta de vagas nos hotéis fomos obrigados a dividir um aparta-
mehto no Othon,

A fim de deixé-lo irritado, adquiri o habito de apertar bastante a
torneira do lavatério, sempre que usava o banheiro. Quando Bata-
tinha entrava, ndo poupava palavrdes:

— Quem apertou esta merda?

Um dia, resolvi fazer diferente. Fechei o registro geral do ba-
nheiro e deixei a torneira do lavatdério totalmente aberta. Batatinha
chegou e, imaginando a torneira fechada, comegou a forga-la:

— Quem apertou esta merda?

Antes que me refizesse da crise de risos e explicasse o que tinha
feito, ele ja arrancara a torneira,

Alias, esse ndo foi o Gnico prejufzo que Batatinha causou ao Ho-
tel. Nesse mesmo dia, reunimos um grupo no apartamento para bater
papo e apreciar, da varanda, a festa do ‘“vamos abragar o sol” que é
realizada anualmente na cidade.

A conversa prolongou-se e ele ficou irritado porque queria dor-
mir e ndo conseguia. Alguém sugeriu:

— Porque vocé ndo vai dormir no apartamento \nzmho? Sergi-
nho esta |a sozinho e tem uma cama extra.

Batatinha gostou da idéia e safu para o corredor apenas de cue-
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cas, enrolando-se em um lengol.

Ocorre que Serginho ndo estava no apartamento e, quando Bata-
tinha tentou retornar, ja tnhamos fechado a porta.

Depois de chamar a atengdo de todo o andar, aos gritos e pon-
tapés para que abrissemos a porta, o que absolutamente ndo conse-
gufamos devido & explosio de risos que acometeu a todos, Batatinha
irrompeu porta a dentro, vermelho de raiva, com a macganeta na méo.
Tinha quebrado a fechadura.

Esse era o espjrito.

Quanto deixei a corretora para trabalhar no banco, o diretor
convocou os gerentes das outras filiais (Sdo Paulo, Rio de Janeiro e
Recife), para um almogo de despedida, realizado no restaurante da
Bolsa de Valores de So Paulo, ao final do qual ele fez uma obser-
vagdo:

— Abreu, vocé ndo estd usando o distintivo!

_ A organizagdo tem por hdbito premiar os funciondrios com dis-
tintivos de esmalte (5 anos de servico) prata (10 anos) e ouro (20
anos). O meu era de prata e, na viagem, o esquecera em Salvador. A
fim de quebrar a seriedade da censura, disse:

— E que o esqueci no pijama, sr. diretor.

E assim encerrei a fase mais bonita de minha vida.
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CAPITULO X

CASA DE FERREIRO, ESPETO DE PAU



Na Agéncia Central eu era subordinado a um coordenador que,
por sua vez, respondia ao diretor responsavel pela minha contratag#o.

O coordenador foi um dos pioneiros, e responsével, pela implan-
tacdo e desenvolvimento da agéncia do banco em Camacari e conhe-
cia todos os executivos das empresas petroqu(micas ali sediadas. Para
se ter uma idéia da importdncia desse gigantesco complexo petroquf(-
mico, transcrevo uma materia publicada na “Tribuna da Bahia”, de
29 de junho de 1987, quando o Pélo, como é conhecido, estava com-
pletando nove anos:

“Em 29 de junho de 1978 foi inaugurada a Copene, “empresa-
mée” do maior complexo petroquimico da Ameérica Latina, o Pdlo
Petroquimico de Camacari, responsdvel por 55% da producdo de
petroquimicos do pais. Com nove anos de funcionamento, o Pdlo
elevou a inddstria a primeiro item da economia baiana, ocupando o
lugar antes pertencente & lavoura cacaueira. Hoje € responsavel tam-
bem pela maior contribuicdo a receita do Estado, com uma partici-
pacdo de 30% na arrecadagdo total de ICM.

A producéo atual do Polo € de 4 milhGes de toneladas/ano e o
investimento global que representa € calculado em 5 bilhdes de dd/a-
res, Sdo 48 empresas em operacdo e 11 em implantagdo, todas inten-
sivas em capital e tecnologia de ponta. Os empregos diretos ofereci-
dos pelo Polo chegam perto dos 40 mil, mas as empresas calculam
em cerca de 100 mil os beneficiados, direta ou indiretamente, pelo
seu funcionamento.

Na sua composicdo, as inddstrias obedecem ao chamado “mode-
lo tripartite “, que determina a distribuicdo do controle aciondrio en-
tre 0 governo, o capital nacional e o capital estrangeiro, este partici-
pando principalmente com tecnologia. A funcdo de disciplinar e ori-
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entar o funcionamento do Pdlo € do Copec — Complexo Petroquimi-
co de Camacari, que junto com o Centro de Recursos Ambientais,
também do Governo do Estado, € o principal responsavel pelo con-
trole ambiental na drea.

COPENE

O funcionamento do complexo se processa a partir da Copene,
que recebe nafta, gaséleo e gas natural da Petrobrds e os transforma
em petroquimicos basicos que funcionardo como matéria-prima para
as demais inddstrias. O principal desses produtos € o eteno, mas a
Copene fornece ainda propeno, butadieno, benzeno, tolueno, xilenos
mistos, ortoxileno, pdra-xileno, residuo de pirdlise, solvente, butenos
e MTBE.

As inddstrias de segunda geracéo, por sua vez, a partir dos pro-
dutos fornecidos pela Copene, produzem detergentes, tintas, resinas,
pldsticos, fibras, amonias, elastomeros, que serdo transformados pelas
industrias de terceira e quarta geracdo em bens finais de presenca
marcante na vida moderna. S0 os pldsticos, brinquedos, utensilios
domésticos, fertilizantes, até componentes de automoveis e eletrodo-
mésticos.

Aleém da Central de Matérias Primas — Cemap, a Copene tem a
Central de Utilidades — Util — para fornecimento de energia elétrica,
vapor, gases industriais e dgua tratada, e a Central de Manutencdo —
Ceman, onde se realizam os servicos de manutencdo preventiva e cor-
retiva do Pdlo. A Copene & a maior empresa do Estado,a maior for-
necedora de petroquimicos bdsicos do pais, e contribui sozinha com
cerca de 11% da arrecadagdo do Estado.

A Petrobrds Quimica S.A. — Petroquisa tem 48 2% das acbes
ordindrias da Copene, a Nordeste Quimica SA. — Norquisa, tem
47 6%, e os 4,3% restantes sdo distriburdos entre mais de 6 mil acio-
nistas, pessoas fisicas e juridicas”™.

Durante o periodo em que estive na corretora tive pouco, ou ne-
nhum contato com os executivos do Pélo Petroqufmico. Tinha co-
nhecimento de que todo o PODER da drea era exercido pelo diretor
superintendente da Copene, um homem extraordindrio, e de garra,
que teve o topete de recusar um chamado do Governador do Estado
para ir ao Paldcio tratar de um determinado assunto relacionado com
o meio ambiente,

— Ele que venha aqui — teria falado o diretor superintendente,
que ficou conhecido depois disso como o segundo Governador da
Bahia. E o pior € que o Governador, de fato, foi 14 falar com o todo
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poderoso. Tamb€m, em se tratando do Governador da época (1984),
o fato ndo causou muita surpresa, servindo para engrossar o folclore
politico e o mito em torno do diretor superintendente da Copene.

E claro que eu tinha conhecimento de que a penetragio do
Banco no Pélo Petroqufmico era — e é — muito grande e que o nfvel
de relacionamento entre ambos era — e € — preservado a qualquer
custo.

Fora disso, vivia o meu trabalho em Salvador, vendo aquela coi-
sa cheia de fumacga clara como um mundo distante e misterioso, do
qual eu jamais faria parte.

Ar tudo aconteceu.

Em agosto de 1984, fui procurado pelo diretor de uma grande
corretora da praga, manifestando interesse em adquirir as ac®es da
Acrinor de que eu era detentor hd mais de 3 anos. Durante a conver-
sa, o Corretor afirmou que gostaria de atender alguns amigos interes-
sados em adquirir agSes de empresas do Pélo Petroquimico de Cama-
¢ari, com retorno previsto para longo prazo. Como o prego oferecido
(Cr$26,00) aproximava-se do valor nominal da a¢fo, parametro nor-
malmente utilizado para fixa¢do de prego, quando as agSes ndo sdo
cotadas em bolsa, e tendo o corretor afirmado ter fechado outras
operagGes naquela faixa, concordei com o neg6cio; levei em conside-
ragcdo, acima de tudo, o grau de confianga, respeito e apre¢o que
sempre tive pelo ex-colega corretor e pela credibilidade que sempre
depositei no mercado de agdes, regido por normas proprias, com
regulamenta¢des especificas, emanadas da Comissdo de Valores
Mobilidrios e do Banco Central.

Além do mais, tendo em vista o prego de aquisicdo das acdes
no Leildo Finor de 81, até que a rentabilidade parecia razodvel.
Dessa forma, certo da credibilidade do mercado e do intermediério,
realizei a operacgdo.

Alguns dias mais tarde, comunicou-me José Mdrio Guimardes
que as acdes da Acrinor estavam sendo negociadas numa faixa de
Cr$140,00, e que ele e Alberto Ramos Moreira, o famoso Batatinha,
haviam sido contactados pelo mesmo corretor e também vendido
suas acOes. José Mdrio afirmou que, na mesma semana em que as
vendemos a Cr$26,00, aconteceram negécios a Cr$45,00, SEM
NENHUMA RAZAO APARENTE. -

Alertados por tal fato, e cientes de que o mercado nfo permite
semelhante disparidade, resolvemos procurar o corretor para esclare-
cimentos. Afirmando ndo ter conhecimento de nada, prometeu entrar
em contato com os compradores para uma explicacfo ldgica, esclare-
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cendo que os adquirentes eram pessoas ligadas ao Pdlo Petroqufmi-
co de Camacari e que ndo haveria problemas para um entendimento
a fim de amenizar o prejuizo que causara aos “amigos”.

Decorrido algum tempo e estranhando o seu siléncio, voltamos
a procurd-lo para solugdo do problema. Entdo, ja dispunhamos das
cdpias das procuragdes, com os compradores j4 identificados.

O gerente financeiro da Copene (controladora da Acrinor) com-
prara minhas ag@es, e as de Alberto Moreira, e o diretor superinten-
dente, as de José Mdrio Guimarées.

O corretor, demonstrando nervosismo, explicou a dificuldade
de qualquer tipo de acordo, pois os compradores se mantinham na
posicdo de “vendeu, estd vendido”. Problema dos vendedores, di-
ziam, que deveriam ter tino comercial e se informarem melhor para
buscar melhor prego.

Diante desse primeiro sinal de prepoténcia, a CVM foi cogitada
para resolver o assunto. Receioso, o corretor pediu tempo para nova
tentativa de entendimentos, A essa altura, José Mdrio jd estava ind6-
cil, ameacando fazer e acontecer; que a coisa com ele era diferente;
qgue ndo admitia ser passado para trds por ninguém.

Os jornais veicularam vérias noticias sobre a Acrinor, informan-
do que a empresa convocara assembléia para desdobrar as a¢des (10
para 1) e mais 30% sobre o total (cada agdo se transformou em 14).
Anunciou-se, também, um dividendo equivalente a Cr$35,00 por
agdo. A essa altura, o papel j4 estava sendo procurado a Cr$300,00.

Rumores davam conta de que os executivos do P6lo Petroqui-
mico de Camacari, ligados diretamente as administragSes da Copene
e Acrinor, tinham adquirido todas as ag¢8es disponiveis no mercado,
na faixa de Cr$20,00 a Cr$30,00.

A situagdo estava, pois, configurando um caso de INSIDER
TRADING, previsto e severamente condenado, inclusive com pena
de reclusdo, em vérias legislagdes ao redor do mundo e, claro, no
Brasil.

A fraude a Lei, caracterizada pelo INSIDER TRADING, se ve-
rifica no 4mbito das companhias, na medida em que se trata de apro-
veitamento pessoal de informacdes privilegiadas, para a compra e
venda de valores mobilidrios de emissdo das companhias que sdo ne-
gociados no mercado de capitais.

O INSIDER ¢€ o prdprio administrador, ou pessoa (subordinado,
acionista ou terceiro) que, por negligéncia, daquele ou em conluio,
efetivamente aproveita-se daquelas informag8es para obter ganhos;
isso ocorre mediante a compra precipitada de valores mobilidrios de
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emissdo da companhia que, necessariamente, seriam negociados em
outras bases ou, simplesmente, n§o o seriam, se o publico investidor
tivesse conhecimento simultdneo dessas mesmas informagdes.

Para que se caracterize o ilicito, basta que se estabeleca a cone-
xdo entre a informagdo relevante, retida pelo administrador, e a
compra que ele, ou demais agentes detentores de tais informacdes,
facam nesse periodo. A fraude, portanto, € evidente e ndo hd como
se desculpar ou jurar inocéncia. A Lei das Sociedades Andénimas €
bastante clara quando diz:

““Q administrador deve servir com lealdade & companhia e man-
ter seus negbcios em reserva, sendo-lhes vedado: usar em beneficio
proprio, ou de outrem, com ou sem prejufzo para a companhia, as
oportunidades comerciais de que tenha conhecimento, em razédo de
seu cargo’’.

Numa das edi¢des mensais da revista BALANCO FINANCEI-
RO, o jornalista Antdnio Félix, praticamente esgotou o assunto
INSIDER TRADING, em matéria intitulada “O CERCO AO USO
ILICITO DE INFORMAGCOES NAS BOLSAS".

Ela vem a propdsito neste momento, encerrando essa primeira
parte da histéria, para que tenhamos uma idéia de como o assunto
vinha sendo tratado no Brasil, até entdo:

““E mais dificil comprovar o uso de informacdes privilegiadas —
“insider trading* — do que o adultério. Muitas vezes sobram indicios
que, para a punig¢do dos culpados, ndo bastam. H& necessidade de
provar, e esse onus cabe 8 Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).
Apesar das dificuldades, alguns casos tém vindo & tona. E outros
tantos poderédo ser evitados, a proporgéo que dois dos grandes partici-
pantes do mercado de capitais, empresas e investidores, despertarem
para a prdtica do “insider trading“. A tendéncia & essa, na medida em
que mais empresas passem a se valer do mercado — e a depender dele,
portanto — e os investidores, a exigir maior transparéncia das infor-
magdes. Entre essas duas pontas, ficam a CVM e as bolsas, onde o
cerco ao “insider trading* jd existe.

Um importante avango foi a Instrugdo n. 31 da CVM, baixada
em fevereiro do ano passado, detalhando procedimentos previstos na
Lei das SA. F o primeiro ato normativo sobre o assunto depois do
inquerito administrativo, iniciado em 1978, envolvendo agbes da
Servix Engenharia — o primeiro caso apurado de “insider trading*. O
entio presidente da empresa, Seérgio Schmidt Neves teria vendido
acles da Servix antes de dar conhecimento ao publico de um fato re-
levante: a anulagdo da concorréncia para as obras da barragem de /ta-
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parica, que levaria a uma queda das cotagcdes. A Servix tinha boas
chances de vencer a concorréncia. A CVM entendeu que houve uso
de informagéo privilegiadae, concluido o inquerito em 1979, Schmidt
Neves foi condenado ao pagamento da multa (300 ORTN), além de
receber adverténcia, medida aplicada também a outros diretores.

A empresa, nesses casos, costuma aparecer como vitima. Em ju-
nho deste ano, a CVM advertiu Jair Galesi pelo uso de informagdes
privilegiadas. Galesi, em julho de 1981, quando era diretor-superin-
tendente e de relagcBes com o mercado da Brinquedos Mimo, com-
prou 1,56 milhdo de agcbes da empresa, a 60 centavos cada uma. Dois
meses depois, 0s papéis registravam uma cotacdo 80% maior. O rela-
tor do processo alegou que Galesi soubera, antes do mercado, que a
empresa tivera bom lucro no primeiro semestre de 1981.

LIMPANDO AS GAVETAS — Elias Assun Sabag, atual diretor-
superintendente e de relagbes com o mercado da Mimo — Galesi afas-
tou-se da empresa —, entende que fatos dessa natureza prejudicam a
imagem da empresa no mercado, embora considere que, no caso, n§o
tenha havido uso de “inside information”. Apesar disso, Sabag acre-
dita que a melhor maneira de se coibir o uso de informacées privile-
giadas sefa a fiscalizagdo rigorosa, o que a CVM vem fazendo a
contento.

De fato, junto & fiscalizagdo, a atual diretoria da CVM tem pro-
curado limpar as gaetas, resolvendo casos pendentes hd alguns anos,
com certa rapidez. Ao lado disso, as prdprias empresas tém tomado
providéncias. “A empresa precisa zelar para que o mercado tenha
acesso ds suas informagdes de maneira homogénea “, afirma Leonardo
Mendes de Moraes, diretor executivo da Associagdo Brasileira das
Companhias Abertas (Abrasca). Mendes de Moraes tem notado uma
preocupacdo cada vez maior, por parte das empresas, para que néo
haja vazamento de informag@8es, orientando o mercado ndo apenas
através de publicagdes oficiais, como balangos, mas também esclare-
cendo sobre fatos novos. Até ha pouco tempo, observa, as bolsas
exerciam pressdo para obter esses dados. Hoje, muitas wzes, as em-
presas tomam a iniciativa, informando inclusive sobre boatos detec-
tados. i '

A Abrasca ndo tem normas escritas sobre o assunto, mas vem
gpoiando a disseminagdo de informagBes por meio de mecanismos
como a criagdo de dreas especificas, nas empresas, voltadas para o
relacionamento com o mercado. E que sejam realmente ativas. A cria-
¢do dessas dreas € importante, ndo sé nos momentos em que a empre-
sa vai ao mercado captar recursos mas também na divulgacdo da sua
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imagem institucional. “Ndo temos poder normativo “, diz Mendes de
Moraes. “Nosso interesse € pelo desenvolvimento do mercado.”

A preocupacdo das empresas com a preservacdo da imagem e
com o vazamento de informagdes ja produziu alguns casos cldssicos,
no curto perrodo de existéncia de um mercado de capitais mais regu-
lado no Pais. Em 1982, a CVM abriu inquérito para apurar responsa-
bilidades de dois administradores da White Martins, maior fabricante
no Brasil de gases industriais, no uso de informacéo privilegiada, uma
vez constatada movimentagcdo tida como intensa com 0s papéis da
empresa. O inquérito foi parcialmente definido no final do ano passa-
do. Um administrador foi absolvido e outro advertido. Este ultimo,
contudo, poderd ser absolvido pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN). A lei faculta o recurso mas, até hoje, o CMN néo reviu
nenhuma punicdo da CVM. Nesse sentido, foi criado, no initio de
julho, o Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, or-
gao que substituird o CMN na decisdo sobre recursos impetrados por
administradores punidos pela CVM, Banco Central, BNH ou Cacex.

Naquele mesmo ano, 1982, a simples suspeita de “insider
trading © foi a gota d‘agua para que a White Martins adotasse um mo-
delo de conduta, imposto a determinados funciondrios, nos negdcios
com agbes da propria empresa e voltado para evitar o uso de infor-
macgdo privilegiada,

“Desde a edigdo da nova Lei das S.A., j4 nos preocupava o arti-
go que falava no dever de guardar sigilo”, afirma Julio César Cassa-
no, diretor juridico e de relagdes com o mercado da White Martins.
“Posteriormente, a CVM fez veicular, junto ds companhias abertas,
uma minuta do que viria a ser a Instrugdo 31. Nossas normas j4 eram
mais rigorosas que as da CVM*’, lembra Cassano.

A politica da White Martins atinge um universo que comeca com
os membros da administracdo, passa por funciondrios de nivel geren-
cial e chega a outros menos graduados que, pelas fungBes, tém acesso
a informagdes privilegiadas. Da mesma forma, ela ndo atinge apenas
pessoas da drea financeira mas tambem aquelas ligadas a setores como
os de projeto e planejamento.

Ao serem empossados, os administradores devem declarar, por
escrito, quantas acBes possuem da White Martins, incluindo aquelas
de parentes mais préximos, como filhos ou, mesmo, companheira, se
for o caso. Gerentes e demais funciondrios enquadrados so obriga-
dos a informar anualmente, até o dia 15 de maio — alguns dias depois
da publicacdo do balango, feita até 30 de abril —, ao diretor de rela-
cbes com o mercado o volume de agdes possurdas. Do fechamento do
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balangco, em 31 de dezembro, ate a publicacdo, os enquadrados ndo
podem negociar com agdes da empresa. A mesma regra aplica-se em
relacdo aos balancetes trimestrais e semestrais. Fora dessas epocas,
as negociagbes feitas por aqueles funciondrios devemn ser comunica-
das até o dia 10 do més seguinte ao da realizagado.

Ha, porém, ocasibes em que essas regras podem ser desobedeci-
das. Numa emergéncia, por exemplo, em que o interessado possa es-
tar precisando de dinheiro. Nesse caso, o funciondrio deve comunicar
o problema ao diretor de relacGes com o mercado, que podera autori-
zar o0 negdcio ou, entdo, submeter o pedido & diregdo geral.

Algumas das exigéncias, como a de os administradores declara-
rem as acOes possujdas, estd na Lei das S.A. Outras, embora o regu-
lamento da White Martins seja mais rigoroso, constam da Instrucdo
n. 31 como “procedimentos facultativos de auto-regulacdo”. Sua
aplicacdo, portanto, ndo €& obrigatdria. Mas, segundo a instrugdo, se
adotadas, as declaragdes serdo consideradas prova na CVM.

QUEM SAO OS “INSIDERS” — O controle ajuda a evitar o
“Insider trading®, mas por si s6 ndo basta. Tdo ou mais importante ¢
que a empresa adote uma politica de “full disclosure*, a ampla disse-
minagdo das informagdes. A White Martins, por exemplo, além da co-
municagdo de fato relevante (definido na Instrugdo n. 31), quando
ocorre, e de contato permanente com analistas de mercado, estd de-
senvolvendo um projeto visando a incrementar mais ainda a divulga-
cgo de informag0Oes. Dentro desse projeto, estuda a possibilidade de
vir a publicar balancetes mensais, sem prejuizo dos trimestrais, se-
mestrais e anuais.

O “full disclosure” acaba sendo imprescindivel porque, entre
outras coisas, a informagdo nem sempre é privilégio de funciondrios,
Afinal, observa Keyler Carvalho Rocha, diretor financeiro e de mer-
cado de capitais da Sementes Agroceres, a origem de uma informagéo
privilegiada pode ndo estar apenas préxima de funciondrios gradua-
dos. Existem outras pessoas em contato com a atividade da empresa.
Exemplos ndo faltam. Os bancos, para confeccionar fichas cadastrais,
costumam fazer uma série de perguntas, obtendo um grande ndmero
de informagdes sobre a empresa. O atraso no pagamento de empresti-
mos, numa outra hipétese, pode sugerir dificuldades financeiras. “As
firmas de auditoria externa normalmente sdo impedidas de comprar
agOes das empresas auditadas “, diz Carvalho Rocha. “Mas nada impe-
de que -comprem agcles de uma concorrente da empresa auditada.”
Fornecedores, igualmente, muitas vezes tém acesso a projetos de
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clientes, quando ndo tiram deduges diante de algum pedido inusi-
tado.

H4, na verdade, diferentes niveis de privilégio, observa Carvalho
Rocha. Um analista de mercado acaba sendo, obviamente, mais bem
informado do que um investidor comum. E , @s vezes, mais até do que
um empregado da prdpria empresa de nivel abaixo do gerencial,

Junto & divulgacdo ampla das informagdes € recomenddvel que a
empresa tenha uma politica definida. Uma companhia que dd grandes
dividendos num ano e nada no outro estard mais sujeita ao uso de
“inside information”. “A Agroceres tem uma polrtica muito clara.
Anualmente, distribuimos 25% do lucro a titulo de dividendos, da-
mos bonificacdo ou desdobramento da ordem de 300%. E fazemos
aumento de capital por um prego da acdo inferior ao da cotacio em
bolsa*, diz Carvalho Rocha.

E certo, porém, que boa parte das empresas ndo divulga sua
linha de acdo nem pratica o “full disclosure”, “Os analistas reclamam
que as empresas falam muito do passado e pouco do futuro *, obser-
va Carvalho Rocha, “Algumas so fazem divulgacdo quando precisam
do mercado, mas depois esquecem”, Nada confortante, quando se
sabe que a compra e a venda de agc8es constituem negdcio comparati-
vo. E, na bolsa, o que mais interessa € o futuro.

Dois fatores induzem aquela conduta. O primeiro, o fato de a
empresa, por natureza, ndo fazer o “full disclosure*. O segundo, a
natureza do préprio negécio, que torna inconveniente as previsdes.
Uma empresa de prospecgdo de petrdleo dificilmente sabera, com
razodvel antecedéncia, se o resultado de determinada perfuracdo serd
positivo. “O nosso negdcio”, diz Carvalho Rocha, referindo-se &
Agroceres, “€ mais facil de planefar com antecedéncia”.

Existemn, assim, empresas cuja vida € tranquila. A de outras, nem
tanto. Mas resta, sempre, o imponderdvel a facilitar o surgimento da
informacdo privilegiada, por mais cuidado que a empresa tome. “A
vida de uma empresa esta’ sujeita a mudangas®, pondera o diretor da
Agroceres. Mudancas de politica econ6mica, de mercado, de legisla-
cdo, de fornecimento e de concorréncia. Hoje, muitos setores estio
controlados pelo CIP. Amanhd, alguns poderdo néo estar. E alguém
sempre ficara sabendo antes.

Em outros casos, a prdpria Instrugcdo n. 31 permite que a empre-
sa deixe de divulgar atos ou fatos relevantes, “se os administradores
entenderem que sua revelagdo pord em risco interesse legitimo da
companhia“. Fato relevante, convém lembrar, € todo aquele que po-
de fazer com que alguém compre ou venda acdes, provocando uma
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variagdo de precos. O canal primdrio de diwlgacdo sdo as bolsas de
valores e a CVM. “N&o raro, administradores de companhias abertas
telefonam dizendo que estdo com determinada informagdo, queren-

- do saber se ela se refere a um fato relevante, Por experiéncia, digo
sim ou ndo ou, entio, consulto a CVM*’, afirma Hordcio de Mendon-
ca Netto, superintendente geral da Bolsa de VValores de S0 Paulo
(Bovespa) e ex-diretor da CVM. Comunicada oficialmente, porem,
caberd 8 CVM, segundo a Instrugcéo n. 31, decidir pela revelagdo ou
néo do fato relevante.

No dia-a-dia as bolsas tambem participam do cerco contra o uso
de informacdes privilegiadas. Uma operacdo sob suspeita pode ser
interrompida quando hd tempo ou, caso contrério, ser investigada
posteriormente. “Por incrivel que pareca, no Brasil ha muitos casos
de uso de informacéo privilegiada. E uma terra virgem. Por falta de
informagéo, coisas primarias séo feitas. Nos Estados Unidos, hd mais
sofisticacdo ”, diz Mendonca Netto.

Toda a estrutura legal brasileira relacionada com o mercado de
capitais compromete-se com o “full disclosure”, diz o superintenden-
te geral da Bovespa. Ele parte da premissa de que o mercado € efi-
ciente na medida em que todas as informacbes sdo transmitidas a
todos :0 compromisso da empresa aberta, porém, deve ser mais am-
plo do que aquele exigido pela lei.

ETICA, ACIMA DE TUDO — Esse compromisso mais amplo
tem muito a ver com o outro lado da moeda —o investidor —e, em
dltima analise, com toda a sociedade. “Empresas que captam recursos
do publico tém de oferecer condicbes minimas de garantia de padréo
€etico na conducédo de seus negécios”, afirma David Casimiro Moreira,
gerente financeiro e de relacées com o mercado da Sdo Paulo Alpar-
gatas. A Alpargatas, por sinal, tem um cddigo de etica dos negdcios
em geral, que deve ser seguido pelos funcionarios mais graduados, in-
cluidos na chamada folha de pagamentos confidencial. Nesse cddigo,
duas regras fazem mencdo especifica 8 compra e venda de acbes da
empresa. Segundo elas, € conflitante com a etica e 0s interesses da
companhia negociar acbes: a) entre o encerramento e a publicacdo
dos demonstrativos; b) quando da ocorréncia de fato relevante,
entre a decisdo sobre ele e a sua formalizacdo.

O padréo etico, sequndo Moreira, € algo que merece andlise mui-
to cuidadosa, ainda mais num pais como o Brasil, em que o capitalis-
mo estd comecando a se modernizar, com destaque para a funcdo so-
cial da empresa. Aspectos como esse ganham mais importdncia quan-
do entra em jogo a poupanca do publico investidor. “Quando alguém
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aplica dinheiro em debéntures tem um rendimento garantido. Mas
quando compra ag0es estd assinando um contrato de risco”, diz Mo-
reira. O acionista ndo tem garantia de retorno. Por isso, € importante
saber que serdo adotados padrbes éticos. Que ngo serd subtraido dele
o direito de iqualdade de informacdo, de ter condicBes de decidir so-
bre o que fazer, “A matéria-prima da decisdo do investidor € a infor-
macgéo, que ndo deve ser privilegiada mas sim de acesso 0 mais amplo
possivel. Esse € o elemento crucial para o sistema de formacdo de
pregos“, explica ele.

O Brasil adotou uma legislacdo disciplinadora, aproveitando a
experiéncia de paises mais desenvolvidos. Antes de o Pais atingir o
nivel de maturidade de outras nagdes, observa o economista Pedro de
Carvalho Mello, ex-diretor da CVM, j4 se vé ds voltas com uma legis-

-lagd0o rigorosa em relagio ao uso de informacdes confidenciais. Como
conseqiiéncia, o Estado assumiu uma imagem de extremo rigor.

Contudo, segundo Luiz Braganca, diretor-técnico do Instituto
Brasileiro de Mercado de Capitals (lbmec), a legislacdo € menos rigo-
rosa do que a dos Estados Unidos. Aqui, s§o aplicadas apenas multas
ou adverténcias. La ou na Europa, os processos encaminhados ao Ju-
dicidrio podem resultar até em prisdo, uma vez comprovado o enri-
quecimento com o uso de informagdes privilegiadas. Na verdade,
como lembra Fernando Albino, diretor da CVM, nada impede que,
no Brasil, independentemente do inquérito, os pretensos prejudica-
dos entrem com agdo na Justica, pedindo indenizacdo pelos prejuizos
sofridos. Mas esses casos s§0 muito raros,

Se poucos reclamam, o erro parece n3o estar nas leis. “A legisla-
cdo brasileira é muito rica”, diz Mendonga Netto, da Bovespa. O rito
Judicial, sim, € bastante lento, desestimulando as demandas. Afora
i/sso, pesam sobremaneira as questdes culturais. O brasileiro ndo tem,
como os anglo-saxdes, a tradicdo de lutar por seus direitos. Mais
ainda, certos privilégios acabam virando questdo de status.

Existe, segundo Carvalho Mello, uma valorizacdo muito grande
da informagédo conseguida de maneira confidencial dentro da empresa
ou drgéo do governo, com o objetivo de enganar os outros. Nos Esta-
dos Unidos, onde o mercado de ac8es € muito mais tradicional e
estabilizado, a consciéncia sobre a irregularidade no uso da informa-
¢do privilegiada formou-se pouco antes da legislacdo. “As leis puniti-
vas vieram disciplinar apenas a minoria relutante em aceitar normas |4
adotadas pela maioria em suas empresas “, afirma o economista.

O americano vé o administrador como sendo uma pessoa da
confianga de todos os acionistas. E tem um respeito muito grande
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pelo trato com a coisa publica ou pertencente a muitos. “E um estd-
gio de comportamento ético e moral que a sociedade brasileira ainda
ndo atingiu*, diz Carvalho Mello. “O maior investidor individual em
agbes do Banco do Brasil, Jodo Jabur, disse numa entrevista, pouco
antes de morrer, que sempre comprava ou vendia acBes com base
em informagbes de amigos seus do governo e da direcdo do banco.
Falava disso com naturalidade e era apontado como um homem es-
perto. Ndo havia md fé no gesto e nas palavras. Mas nos Estados Uni-
dos nenhum grande investidor teria coragem de fazer aquela declara-
¢do. Primeiro, porque a sociedade ndo aceitaria e exigiria punigéo.
Segundo, porque o investidor ndo assumiria tal postura, publicamen-
te, por uma questdo moral“, ressalta o economista.

O XERIFE E O FAROESTE — A lei pode ter vindo antes do
mercado, Alids, durante muito tempo criticou-se a posigéo inversa, de
governos anteriores, de s¢ institucionalizarem o xerife depois de ini-
ciado o faroeste. Em qualquer hipdtese, porém, existem brechas le-
gais. Ha alguns anos, por exemplo, discute-se a adogdo de normas re-
gulamentando a fun¢do de especialista em determinadas acées. “A
figura do especialista pode confundir-se com a do “insider“, afirma
Fernando Luis Nabuco de Abreu, diretor da corretora Baluarte e
ex-presidente da Bovespa. “Percebe-se que hd empresas movimen-
tando seus papéis. Mas estdo fazendo o mercado hd um ou dois anos.
E diferente de aproveitar-se de uma determinada ocasido”, diz Na-
buco,

O especialista € um profundo conhecedor de determinada acdo
e, muitas vezes, quem garante sua liquidez. Nos Estados Unidos, ex-
plica Mendonca Netto, o especialista ndo tem nada a ver com a em-
presa. E uma corretora, por exemplo, que redne tecnica e passa a ser
responsavel por manter a liquidez de certas acOes, sem, necessaria-
mente, ter contato com a empresa,

Na cultura brasileira existe a figura do “fazedor de mercado”,
que tende a ser um intermedidrio financeiro ligado @ empresa, expli-
ca o superintendente geral da Bovespa. Hd contratos registrados nos
quais a corretora s compromete a dar liquidez sem, contudo, in-
fluenciar na evolucdo dos precos. “Na medida em que ndo existe defi-
nicdo para a figura do especialista, empresas que solicitam a correto-
ras para prover a liquidez dos seus papéis podem estar sujeitas a ser
acusadas de manipulacdo”, diz o superintendente da Bovespa.

Na verdade, como observa Carvalho Rocha, da Agroceres, um
esquema de sustentacdo de precos sG pode ser feito, em determina-
do patamar, num certo espagco de tempo. Se os precos fixados para
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compra, por exemplo, fugirem por muito tempo da tendéncia de
mercado, colocando-se acima dela, a empresa acabara por comprar
todas as suas agBes em circulagéo,

Existe, contudo, uma maneira regulamentada de ajudar na sus-
tentagdo dos papeis. E a possibilidade de a empresa ter agBes em te-
souraria, desde que os estatutos autorizem. A empresa, através de
uma corretora, compra suas proprias agbes e as coloca em seu patri-
monio liquido. A CVM estabelece, porém, condicBes. A compra ndo
pode ultrapassar 5% das agcOes em circulacdo e os recursos despendi-
dos tém como limite méximo as reservas de lucro. A empresa preci-
sa, ainda, anunciar publicamente sua intencdo e tem um prazo de trés
meses para concretizda,

Trata-se, portanto, de uma operagdo ds claras e que nada tem a
ver com o “insider trading”, prdtica que tende a diminuir com a
maior competicdo entre as empresas. Estes, com uma Justica agil,
tendem a lutar mais por seus direitos. Até agora, os casos divulgados
representam extremos, como observa Rocha. A maioria, provavel-
mente, ndo vem ao conhecimento publico.*
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23 PARTE

DEDICADA AOS AMIGOS QUE RESTARAM
E AOS NOVOS QUE GANHEI DE DEUS, ATRAVES DO
MOVIMENTO “ENCONTRO DE CASAIS COM CRISTO"



CAPITULOI

AS CARTAS NAO MENTEM JAMAIS



PENSAMENTO

Se um dia j& homem feito e realizado, sentires
que a terra cede a teus pés, que tuas obras des-
moronam, que ndo hd ninguém a tua volta
para te estender a mao, esquece a tua maturi-
dade, passa pela tua mocidade, volta d tua in-
fancia e balbucia, entre ldgrimas e esperancas,
as Ultimas palavras que sempre te restardo na
alma: Minha Mae, Meu Pai.”

(Rui Barbosa)
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Sentindo que ja estava plenamente caracterizada como “IN-
SIDER TRADING” a situagdo dos compradores das agdes, José
Mdrio resolveu assumir o caso e voltou a procurar o corretor, desta
vez para cancelar as operagdes, sob pena de levar o assunto ao conhe-
cimento da CVM. O corretor aborreceu-se e disse que seria mais uma
queixa para a CVM arquivar. Os executivos envolvidos eram da sim-
patia do General Ernesto Geisel (ex-presidente da Republica e atual
presidente do Conselho de Administragdo da Copene) e tinham bas-
tante poder para abortar o caso.

Transmitindo um recado do gerente financeiro da Copene, pe-
diu que esquecessemos o assunto, sob pena de sofrermos as conse-
quéncias. José Mdrio ficou irritado e o assunto foi encerrado em
clima tenso,

Preocupado com um telefonema ameagador, Alberto Moreira
deu conhecimento & Diretoria da Baneb Corretora, onde trabalhava,
e esta o aconselhou a ir em frente. Isso 0 animou a enviar entdo, a
CVM, em 6 de dezembro de 1984, a seguinte carta de dentincia:

Prezados Senhores:

Como acionista minoritario da ACRINOR — ACRILONITRI-
LA DO NORDESTE S/A, empresa registrada nessa COMISSAQO DE
VALORES MOBILIARIOS, fui procurado em 14 de agosto de 1984
pela OMEGA CORRETORA, com oferta de compra a Cr$26,00 (vin-
te e seis cruzeiros) por agdo Preferencial Nominativa, no mercado de
balcéo.

Na ocasido informei que tais acBes foram adquiridas através de
LEILAO FINOR e que ndo tinha certeza se estariam liberadas para
venda.

O preposto da CORRETORA informou estar de posse da rela-
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¢do de acionistas e que ndo havia nenhum empecilho para a negocia-
¢do das mesmas, bastando apenas uma procuracdo particular, que j&
estava sendo enviada com respectivo cheque (emissdo OMEGA COR-
RETORA).

O conceito da OMEGA CORRETORA superou qualquer des-
confianga quanto @ necessidade de concretizar o negécio com tanta
urgéncia.

Tudo teria transcorrido normalmente se nio tivesse o cuidado
de ligar vdrios dias depois para a ACRINOR, no intuito de confirmar
0 nome do comprador para dar bai xa das acbes na relaco de bens da
declaracdo do imposto de renda, j& que a CORRE TORA recusou-se a
fornecer Nota de Corretagem,

Para surpresa fui informado que o comprador era o Sr. MAR -
COS ANTONIO CABRAL VIANA, diretor de relacGes com o Merca-
do de Capitais da COPENE CIA PETROQUIMICA DO NORDESTE
fcontroladora da ACRINOR). A cdpia da procuracio anexa, cedida
pela empresa, comprova o fato. Na oportunidade fui informado que
ao referido senhor j& havia antecipado um dividendo bastante signi-
ficativo com base no exercicio encerrada em outubro e que o papel
estava sendo procurado na faixa de Cr$150,00 (cento e cinquenta
cruzeiros) por ac3o.

Diante de tal situacdo que caracterizou md fé, solicitei da COR-
RETORA, cancelamento da operacdo a fim de salvaguardar as partes
envolvidas (COMPRADOR e CORRETORA) quando foi prometida
uma solugdo.

A solucdo veio aproximadamente 30 dias depois, através de um
recado do Dr. ARY BARBOSA DA SILVEIRA (diretor superinten-
dente da COPENE CIA PETROQUIMICA DO NORDESTE), aconse-
lhando-me esquecer o fato.

O assunto a partir dai tornou-se de extrema gravidade vez que,
além de mé fé, caracterizou também, como pode ser comprovada
pela materia anexa, publicada na Gazeta Mercantil de 04 do corrente:

a) Vazamento de informacdes (as ordens de compra durante to-
do periodo, segundo informacdo da OMEGA CORRETORA, parti-
rarm de ARY BARBOSA DA SILVEIRA, MARCOS ANTONIQ CA-
BRAL VIANA e outros diretores de empresas do Pdlo Petroguimico
de Camacari que tinham acesso e conhecimento dos resultados da
empresa antes das publicacdes oficiais).

b) Abuso de poder (o Dr. Ary Barbosa da Silveira dentro da sua
onipoténcia tentou intimidar-me).

c¢) Desafio as normas e leis do mercado de capitais.
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E lamentavel que pessoas deste quilate comprometam uma filo-
sofia de trabalho desenvolvida dentro da maior seriedade e respeito,
pelo Conselho de Administracdo da Copene, empresa da qual sou
acionista, com muita satisfacéo.

Diante do exposto, submeto o assunto a apreciacdo dessa CO-
MISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, visando cancelamento da
operacdo e medidas disciplinares que o caso requer,

Num trabalho dirigido pela OMEGA CORRETORA vdrios ou-
tros acionistas foram induzidos & venda das acbes, tornando-se vrti-
mas de um logro e por desconhecimento da existéncia da CVM, que
tem apurado e punido até entdo com rigor e justica, tais abusos,
permanecem prejudicados.

Certo das providéncias imediatas, subscrevo-me,

Atenciosamente,”

Mais tarde, José Mdrio convocou-nos, a mim e a Alberto, e avi-
sou-nos que sua participagdo terminara, O gerente financeiro da
Copene ligara para o socio principal da Corretora ameag¢ando gue, se
o assunto se desdobrasse, estariam definitivamente afastados do Pélo,
risco que ele ndo poderia correr, para ndo prejudicar a empresa a qual
pertencia.

— Uég, acabou a valentia, José Mdrio? — eu ainda brinquei.

— E que vocé ndo conhece o esquema, cara. Tem uma tal de lis-
ta negra que circula entre as empresas e ai de quem tem o nome in-
cluido nela. Ndo faz mais nenhum negbcio num raio de 50 quildome-
tros do Pélo Petroguimico.

Neste instante tive a consciéncia do significado do que chama-
mos de RECIPROCIDADE entre instituicGes financeiras e clientes,
e a importincia de se manter um relacionamento amigéavel, sem ares-
tas, com o GERENTE FINANCEIRO de empresas de grande porte.
Afinal, é ele quem decide onde serd aplicada a sobra de caixa; onde
sera feito o overnight; a compra de papéis para girar o pagamento dos
funciondrios; o recolhimento dos impostos, as operagdes de cdmbio,
etc., etc. Esta figura e a secretaria, em grau secunddrio, podem fechar
as portas a negécios futuros,

Quando a empresa é do porte da Copene € pior ainda; € ver es-
correr entre os dedos uma série de generosas operacdes.

Néo é a-toa, por exemplo, que, antes at€ de se fornecer um che-
que especial com limite de Cz$100 mil — a dinheiro de hoje e a taxa
subsididada para um diretor qualquer, procura-se igualmente fazé-
lo para o gerente financeiro. Ele dispér de dinheiro para cobrir as
despesas, € outra historia. Os bancos tém mais interesse em receber
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beneficios, via empresa, que propriamente a receita decorrente da ta-
xa de juros irriséria. E assim a coisa caminha de uma forma genera-
lizada, estimulando a vaidade e o poder de determinados dirigentes,
que sentem-se donos da empresa, desvinculados — por uma questdo
de cultura do povo brasileiro que ndo reclama seus direitos — da
preocupacdo de prestar contas aos acionistas, pela ma gestdo (volun-
taria porque reflete em beneficios pessoais) dos recursos das empre-
sas.

O sistema tripartite favorece bastante a pratica dessa adminis-
tracdo. Os cargos do Conselho de Administracdo e da diretoria execu-
tiva sdo distribuidos equitativamente entre os sdGcios, estrangeiro,
governamental e privado, que por sua vez nomeiam o segundo esca-
|80, criando naqueles que ndo primam pela ética e seriedade, a sensa-
cdo de transitoriedade em que a vida tem que ser arrumada, logo,
porque amanhd pode ndo ter mais. E o trafico de influéncia em
beneficio préprio enquanto no poder.

Quando terminei a conversa com Zé Mério, pude perceber que ia
sobrar alguma coisa para mim. E ndo deu outra: no dia seguinte, fui
chamado pelo coordenador da minha drea no Banco que, alegando
ter recebido um telefonema do diretor-superintendente da Copene,
ameagou-me de demissdo se o rumoroso ‘‘affair’’ continuasse na
ordem do dia.

A conversa, embora ja esperada, irritou-me profundamente,
pois eu ndo houvera vendido nenhuma ag¢do ao Diretor Superinten-
dente, mas, ao seu Gerente Financeiro. Afirmei que, 17 anos na
empresa eram prova suficiente de competéncia. O saldrio do Banco
poderia ganhd-lo em qualquer lugar. Que, a partir daguele momento,
0 assunto ndo sO seria do conhecimento da CVM, mas também de
todos os Conselheiros da Copene. Sai da sala sob os protestos do
coordenador:

— Calma, calma! Vocé ndo entendeu! O homem sé estd ten-
tando encontrar uma solug¢do para o caso!

— Dessa forma? Pois quem ndo quer mais solugdo sou eu!

Voltei para minha sala, espumando de raiva, e comecei a redi-
gir uma carta bastante emocional. Foi quando entrei em contato com
o corretor que havia intermediado a compra de minhas ag8es e trans-
miti minha decisdo. Ele, cheio de confianca, disse:

— Eu ja estava ligando mesmo para vocé. O Gerente Financeiro
da Copene disse que é melhor vocé sair dessa para ndo levar a pior.

Desliguei o telefone.

112



Neste exato momento, meu amigo José Roberto ligou de Nova
lorque para tratar de determinados assuntos relativos as agéncias e
Ihe relatei tudo.

— “Fique calmo que eu vou saber o que o patrdo pensa disso.
O que ele disser, eu transmito logo a vocé."

O patrdo a quem ele se referia era o irmdo do Presidente do
banco, por sinal conselheiro da Copene.

A resposta veio dois dias depois:

— 0O assunto s6 diz respeito a vocé e ao Diretor Superinten-
dente da COPENE. E um problema particular que nada tem a ver
com a organizagéo.

Pode mandar sua carta paraa CVM‘’.

Respondi:

— Ainda bem que ele pensa assim. Jd mandei minha carta desde
ontem, dirigida ao Presidente da CVM e seu teor € o seguinte:

Prezado Senhor:

Detentor de 103.286 agc®es Preferenciais Nominativas da ACR/-
NOR, fui procurado em agosto préximo passado pelo Sr. NELITO
TABOADA, diretor da OMEGA CORRETORA nesta praga, com
uma oferta de compra a Cr$26,00 (vinte e seis cruzeiros) por acéo.

Muito embora estranhando o fato, j& que ao longo de trés anos
néo recebi nenhuma oferta pelo papel, realize/ o negdcio baseado na
confianca que sempre depositei no profissional e no conceito da ins-
tituigo, tendo recebido um cheque no valor de Cr$2.685.436 (dois
milhdes, seiscentos e oitenta e cinco mil, quatrocentos e trinta e seis
cruzeiros), emitido pela OMEGA CORRETORA.

Decorrido algum tempo, tomei conhecimento que a empresa es-
tava distribuindo dividendos bem relevantes, com base no encerra-
mento do exercitio em outubro, havendo compradores da acdo
na faixa de Cr$ 140,00 (cento e quarenta cruzeiros).

O farto noticidrio da imprensa, confirmou minhas expectativas:
* houve md fé da OMEGA CORRETORA e informagles antecipadas
quanto aos resultados que seriam apresentados ao publico. Foi um
trabalho de inducdo: de posse da relagdo de acionistas, o Sr. NELITO
TABOADA contactou vérios acionistas, dentre 0s quais posso citar
o Sr. José Mdrio Bastos Guimaré&es, tendo realizado negécios na faixa
de 20 e 26 cruzeiros por agdo, favorecendo algueém que tinha que ser
identificado,

Solicitei da ACRINOR cdpias das procuragdes (xerox anexas),
preenchidas a posteriori pela OMEGA CORRETORA e constatei os
nomes dos compradores das minhas agbes e do José Mdrio Bastos
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Guimarées: tratam-se dos Srs, MARCOS.ANTONIO CABRAL VIA-
NA e ARY BARBOSA DA SILVEIRA, respectivamente DIRETOR
FINANCEIRO e DIRETOR SUPERINTENDENTE DA COPENE,
empresa detentora de 26% do capital da ACRINOR.

Adianto que procurei a OMEGA CORRETORA visando cance-
lamento da operacdo, tendo sido aconselhado pelo Dr. Marcos (atra-
vés do Sr. NELITO TABOADA) a deixar o assunto cair no esqueci-
mento.

Conhecedor do trabalho, da seriedade e lisura dos membros que
compBem o CONSELHO DE ADMINISTRACAQ DA COPENE, ndo
pretendo usufruir do direito que me cabe como acionista daquela
empresa, comparecendo a8 Assembléia do dia 21, para denunciar tais
fatos. E um assunto que deixo para julgamento e providéncias dessa
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS”.

José Roberto ficou sem jeito com a minha atitude, mas, ndo fez
maiores comentdrios. Isto aconteceu no dia 15 de dezembro de
1984, portanto, um dia ap6s o envio da primeira carta, pois, outras a
sucederiam.

Ocorreu, por esse tempo, um escidndalo no BANEB — Banco do
Estado da Bahia, quando foram demitidos o seu Presidente e todos os
funcionarios da BANEB CORRETORA, inclusive Alberto Moreira, o
Batatinha, que se retirou de Salvador para evitar comentérios, especu-
lagSes e qualquer vinculagdo com a carta que enviara 3 CVM.

Logo apos, € publicado o balango da Acrinor fornecendo impor-
tantes subsidios para o caso. Enviei, ent§o, nova carta em 22 de de-
zembro de 1984 {menos emocional e mais técnica) com cépia para os
dois principais acusados e o corretor:

Prezado Senhor,

Em aditamento a minha correspondéncia de 14/12/84, na qual
exponho os fatos relativos a aquisicdo de acdes da ACRINOR — Acri-
lonitrila do Nordeste S/A (companhia aberta) de minha propriedade,
pelo Sr. MARCOS ANTONIO CABRAL VIANA, Diretor Financeiro
da COPENE — Companhia Petroquimica do Nordeste S/A, empresa
detentora de 26% do capital da ACRINOR, desejo acrescentar as
informagdes seguintes:

— A operacdo intermediada pela OMEGA CORRETORA, na
pessoa de seu Diretor, Sr. NELITO TABOADA, com visiveis favoreci-
mentos ao Sr. MARCOS ANTONIO CABRAL VIANA, ao que tudo
indica, foi realizada em virtude do mesmo ter acesso a conhecimen-
to, antes dos demais acionistas, de certas medidas que a sociedade
tomaria. O acesso a essas medidas, obviamente, se estenderia ao Sr.
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ARY BARBOSA DA SILVEIRA (Membro do Conselho de Adminis-
tragdo da ACRINOR e Diretor Superintendente da COPENE), o qua/
conforme mencionado em minha correspondéncia supracitada, tam-
bem efetuou vdrias operagcdes, nas mesmas circunstancias.

Na operacdo mencionada, onde ambos, através da OMEGA
CORRETORA, adquiriram, por preco inferior, acbes da ACRINOR,
aproveitando-se do acesso 3s informagdes que os mesmos tém da em-
presa referida, ensejou a obtengdo de lucros aprecidvers,

O acesso as informagcbes a que me refiro pode ser constatado
nas demonstragdes financeiras anexas, onde em 31/10/84 a ACRI-
NOR apresenta um lucro Irquido superior em 22.835% em relacdo
ao exercicio anterior, o qual foi integralmente distriburdo, acrescido
de Cr$1.520.569 mil, relativo a lucros acumulados,

Ressalte-se o fato, de que, em circunstdncias normais, a admi-
nistracdo deveria propor a ndo distribui¢do do lucro liquido de, pelo
menos, Cr$18.406.209 mil, o qual deveria constituir-se em reserva de
lucro a realizar (saldo credor da corregdo monetaria do balanco) por
referir-se a um lucro escritural (art, 197 da Lei de n. 6.404/76).

Aliado a esse fato, é de se observar que a situagdo financeira, em
termos de djsponibilidade na ocasido, era incompativel com o valor
dos dividendos que foram propostos pela administracdo, conforme
demonstrado abaixo:

— lucro do exercicio (liquido) inclui cruzeiros

18.406.209 mil relativo ao saldo credor da

corregcdo monetdriado balango . .. ........... 23.5655.010
— valor proposto para distribuicéo (lucro liquido

— reserva legal + lucro acumulado) . . ......... 23.897.828
— disponibilidade da empresa a época (caixa e

bancos + valores vinculados ao mercado

() 5 (+ ) O A e Mo e S 9.016.435

Como € de se observar, ja existia quando da aquisicdo das acBes
de minha propriedade, a pretensdo da administracdo de remunerar ao
méximo as acBes da companhia e valendo-se dessa informacéo, procu-
raram o Sr. MARCOS VIANA e o Sr. ARY SILVEIRA adquirir as
agcoes dos acionistas minoritdrios, visando proveito préprio.

Desnecessdrio se torna dimensionar o quanto foram prejudica-
dos os acionistas minoritarios, que ignoravam os atos de relevdncia
que breve seriam realizados pela sociedade.

Como sabemos, as normas relativas a requisitos, Impedimentos,
investidura, remuneragdo e responsabilidades dos administradores
aplicam-se a CONSELHEIROS E DIRETORES (artigo 145 da Lei

115



n. 6.404/76).

A lei das sociedades por acdes, em seu artigo 155, dd especial
atencdo a esse assunto na medida em que veda ao administrador, usar
em beneffcio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a
companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento
em razdo do exercitio de seu cargo.

Nesse sentido, assim dispde o § 12 do mencionado dispostivo
legal :

“§ 19 — Cumpre, ademais, ao administrador da companhia aber-
ta, guardar sigilo sobre qualquer informacdo que ndo tenha sido di-
vulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e
capaz de influir de modo ponderdvel na cotagdo de valores mobilid-
rios, sendo-lhes vedado valer-se da informacdo para obter, para si ou
para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobi-
lidrios.

Referida norma, encontra-se consubstanciada no artigo 10 da
Instrucdo CVM n. 31, de 08/02/84, que dispOe acerca da divulga-
cdo e do uso de informacBes sobre ato ou fato relevante ds com-
panhias abertas.

Pelo exposto, considerando que a essa Comissdo compete
“apurar, mediante inquerito administrativo, atos legais e prdticas
ndo equitativas de administradores e acionistas de companhias
abertas, dos intermediarios e demais participantes do mercado”
(Lei n9 6.385/76, art. 99, V), solicito arguir as responsabilidades
no caso em questio de:

a) OMEGA CORRETORA na pessoa do seu Diretor, Sr. NELI-
TO TABOADA;,

b) Sr. MARCOS ANTONIO CABRAL VIANA, e

¢) Sr. ARY BARBOSA DA SILVEIRA.

Cabe-me informar a V. Sa., que € minha intencdo exercer o di-
reito que me faculta o artigo 155, § 30 da Lei n© 6.404/76 de haver
do infrator indenizacdo por perdas e danos, bem como caso isso ndo
seja possivel, divulgar o fato ao publico através da imprensa para que
0 mesmo posa fazer seu julgamento e para que outros desavisados
acionistas minoritdrios fiquem atentos a esses fatos. )

Certo de poder contar com o senso de Justica e de Direito que
norteiam essa Comissdo, coloco-me d disposigdo de V. Sa. para quais-
quer informagGes adicionais que se fizerem necessarias.”

De posse da carta, e j4 incomodado com os comentarios que
dominavam os circulos financeiros da cidade, o diretor superinten-
dente da Copene acionou o coordenador, ameagando que, tdo logo
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arquivasse a queixa junto a CVM, moveria uma agdo contra os denun-
ciantes, de tal forma que nunca mais nos aprumariamos. Nessa hora,
senti medo. Medo ndo, pavor. Liguei para o amigo José Roberto e
tive a maior decepgdo da minha vida:

— "Vocé ndo devia ter mandado a segunda carta. O plano era
que o diretor superintendente viesse procurar o patrdo, quando a
gente poderia resolver tudo numa boa, na base da negociagdo. Agora,
a CVM j4 estd na divida se as queixas tém fundamento e poderd pros-
seguir com a questdo. Fique quieto e ndo fagca mais nada que eu vou
ver o que consigo fazer”’.

Respondi batendo o telefone:

— Quer dizer que, enquanto estou lutando pela minha pele e
meu patriménio, acreditando na sua solidariedade, vocé esta tentan-
do me usar para fazer negécio? V4 a porra!

Somente naquele - momento entendi qual tinha sido a jogada de
José Roberto. Rememorei uma conversa que mantivera com este
“mui amigo” quando ele me deu carta branca para prosseguir. Mais
explicita ainda que a primeira:

— "Pode botar pra quebrar, as jogadas sdo conhecidas. Vocé
esta cheio de razdo e vamos lhe dar cobertura”.

— Acontece que, na minha santa ingenuidade, nfo compreendi
que estava sendo uma pe¢a no jogo de xadrez hipécrita entre o ban-
co e algumas empresas do Pdlo, inclusive a Copene, que haviam en-
tregue seus postos de servigos bancérios a outros grandes conglome-
rados, Como o diretor superintendente da Copene, homem publico,
ndo iria querer “sujar” sua imagem, a idé€ia a qual se refere José Ro-
berto era que ele fosse ao banco negociar, isto €, inicialmente quei-
xar-se deste “empregadinho prepotente” que o estava incomodando.
Isto estd explicito no depoimento de um dos diretores do banco a
CVM. O banco entdo diria que a ““campanha” seria suspensa, as coisas
acomodadas, o “empregadinho’ silenciado. Em contrapartida, nada
mais justo que o banco, finalmente, pudesse ter seu posto de servigo
na Copene, “furando” um concorrente, '

Sé um detalhe saiu errado: o diretor superintendente da Cope-
ne, acredito eu, bem mais esperto, percebeu qual era a jogada e ndo
foi direto ao alto escaldo do banco, preferindo resolver o problema
num patamar inferior através de ameagas.

S0 minhas suposicdes diante da forma que o assunto foi con-
duzido.

Depois deste meu desabafo com José Roberto, ele ainda tentou
falar-me diversas vezes. Algumas vezes, eu atendia; outras, n§o; man-

117



dava dizer que ndo estava. No dia em que seu cerco deu resultado, ele
me pediu, pelo amor de Deus, que n§o continuasse:

— ""Abreu, vocé j4 espalhou merda demais, t4 na hora de parar.”

Eu lhe respondi que a merda ia ficar tdo grande que chegaria ao
inferno.

Naquela noite ndo consegui dormir e, em pensamentos, come-
cei a discutir com o padre Gumercindo:

— Viu em que situagdo vocé me meteu? Aquela historia de fé e
convicgdo de verdade ndo esta valendo nada! Os homens j§ manda-
ram me dizer que vdo pisar na minha cabecga e arrastar pelo chjo. E
agora? Cadé o Deus em que vocé nos fez acreditar? Acha que eu
tenho condigdo de segurar uma barra dessas, sozinho? E o poder e o
dinheiro dos homens, ndo contam? Sabe de uma coisa, Padre?, o que
vocé ensinou nao vale nada!

A medida que o siléncio da madrugada aumentava, minha revol-
ta crescia e meus pensamentos iam-se tornando mais asperos. Termi-
nei dormindo sob pesadelos. L4 para as tantas, vi-me novamente pré-
adolescente, marchando com os colegas do Semindrio S&o José, na
festa da Senhora Santana, padroeira da cidade. Como sempre o padre
Gumercindo estava ao lado fazendo o papel de instrutor:

— Um, dois! Um, dois!

Sai do alinhamento e corri para ele:

— Padre Gumercindo! me ajude!

— Volte para a formacéo!

— Mas, padre, estdo querendo me matar!

— Matar coisa nenhuma! Vocé d4 os primeiros passos para exer-
cer a fé no escuro que lhe ensinei e agora quer recuar? Peito prd fora,
barriga prd dentro, marchando!

— Mas, Padre, os amigos desapareceram! Estou sozinho! Cadé
Deus que ndo mostra uma saida?

— Volte para a formagdo de imediato ou mostro o que vocé me-
rece por desafiar Deus.

Recebi um empurrdo e voltei para o grupo, marchando de cabe-
ca baixa.

A medida que marchdvamos, cafa uma chuva que ia engrossando
aos poucos.

A uns quinhentos metros do colégio, os pingos j4 eram bastante
densos e houve uma debandada geral.

Continuei firme, marchando sozinho com o Padre Gumercindo
ao lado:

— Um, dois! Um, dois!
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A essa altura eu ja erguera a cabecga, estufara o peito e pisava
mais forte:

— Um, dois! Um, dois!

O Padre Gumercindo comecou a cantar e eu o acompanhei:

“Pés na terra, cabeca ao vento,

nas maos a coragem, no peito a oracdo;

Canto livre e piso forte, e grito pro mundo: Deus € meu irmé&o.

Vou caminhando, sorrindo, cantando em voz alta,

esta minha cancéo.

Vou semeando o amor e colhendo a paz,

que brotou na oragéo.

Tenho certeza que a vida € bela pra quem esta disposto a viver,

Basta querer ir em frente, olhando pro alto, sem nada temer”.

Entramos no colégio, sob aplausos.

Ao transpormos os portdes, foi que vi: ndo era o colégio.
O pétio estava cheio de chaminés exalando fumaca.

Acordei gritando.

Minha mulher e meus filhos acorreram assustados e abri num
choro convulsivo que durou uns quinze minutos.

Mais tarde, dia claro, ja refeito, aprontei-me e resolvi seguir o
sentido oposto ao local de trabalho. Dirigi-me para o Pélo Petroqui-
mico e na Acrinor pedi para falar com o encarregado do Setor de
Acdes. Ar, a grande surpresa e, com certeza, a primeira interferéncia
de Deus: o encarregado era meu conhecido dos tempos de garoto no
Engenho Velho de Brotas.

Contei meu drama e ele encontrou uma forma de ajudar:

— Olha, amigo! a Ginica coisa que posso fazer é dizer as pessoas que
estdo na mesma situacdo sua. Isto é asque também venderam asagdes.

Foi a salvagdo que atribuo sem o menor constrangimento a uma
obra divina. A relagdo destacava as empresas do Grupo Amaral, bas-
tante conhecido na cidade.

Procurei o empresédrio Carlos Amaral, que pds sua documenta-
¢do a disposi¢do, chamando-me a aten¢do para o seu caso, onde hou-
ve apropria¢do indébita dos dividendos, com reten¢do da publicagdo
da ata que decidiu pela sua distribuicdo. Amaral confirmou que foi
procurado insistentemente por um suposto agente autdbnomo de
investimentos que o convenceu a vender as agdes.

Advogado experiente, Carlos Amaral, antes de entregar-me a do-
cumentagdo, sugeriu um contato com o diretor superintendente da
Copene para um acordo que poria fim a tudo, o que foi feito pelo
agente autdnomo, a seu pedido. Confiante no seu poder, o diretor
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superintendente encarou essa posi¢§o como tentativa de chantagem e
recusou-se a sentar @ mesa de negociagdes.

Com a documentac¢do de Carlos Amaral, enviei a terceira carta
a CVM:

Prezado Senhor:

No intuito de fornecer a essa Comissdo de Valores Mobilidrios
elementos necessdrios para a apuragcéo das praticas ndo equitativas em
negociagdes com acBes da ACRINOR, adotadas pelos Srs. ARY BAR-
BOSA DA SILVEIRA (Diretor Superintendente da COPENE e mem-
bro do Conselho de Administracdo da ACRINOR), MARCOS ANTO-
NIO CABRAL VIANA (Gerente Financeiro da COPENE) e MA-
NOEL ANGELO TABOADA FILHO — NELITO TABOADA (Dire-
tor da OMEGA CORRETORA) relatados em minhas correspondén-
cias de 14 e 22 de dezembro de 1984, estou anexando a presente os
seguintes documentos:

a) cdpia de procuragdes, bem como recibos de liquidagdo das
operacles realizadas pelos acionistas DISTRIBUIDORA AMARAL
DE PNEUS LTDA, F. AMARAL FILHO e TYRESOLES DE FEIRA
DE SANTANA REFORMADORA DE PNEUS LTDA., com os Srs.
ARY SILVEIRA e MARCOS VIANA. Ressalte-se que o envio de tais
documentos foi devidamente autorizado pelos prejudicados, que fa-
r§o valer seus direitos na forma da Lei, Obviamente, se quisermos
quantificar o prejuizo causado aos demais acionistas minoritdrios,
que seguramente ultrapassa a casa dos milh8es de cruzeiros, teriamos
apenas que obter junto 8 ACRINOR, relagdo das agOes adquiridas
pelos envolvidos, no exercicio de 1984, as quais devem ter ocorrido
sempre nas mesmas datas para um e outro;

b) cdpias de atas de assembléias das empresas NITROCARBO-
NO (20/10/82), FISIBA (28/09/83) e TEQUIMAR (24/11/83), onde
o Sr. Marcos Viana comparece respectivamente como Secretdrio,
Conselheiro e Diretor de Relagbes com o Mercado, como represen-
tante da COPENE, o que normalmente ocorre em quase todas empre-
sas controladas ou subsididrias da COPENE. Isso deve-se ao fato do
diretor financeiro da COPENE estar sediado no Rio de Janeiro,
sendo que na sua auséncia, o Sr. Marcos Viana atua em Salvador
como seu representante, tendo atribuicOes e prerrogativas inerentes
ao cargo de diretor, com subordinacdo direta ao diretor superinten-
dente (Sr. Ary Silveira) tambem sediado em Salvador;

c) cOpia da ata de assemblédia da ACRINOR realizada em 15 de
funho de 1984 onde comparece como representante da COPENE o
Sr. Cristiano Luiz Moreira Sampaio Filho, que segundo informacéo,
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por telefone, da prdpria COPENE, exercia na epoca a fungédo de
“Assistente ” do Sr. Marcos Viana,;

d) cdpia da ata de reunido do Conselho de Administracdo da
ACRINOR de 24/08/84 a qual deliberou sobre distribuicdo de divi-
dendos. Referida ata, contendo fato de grande relevdncia para todos
os acionistas, somente foi publicada nos jornais 49 dias apds sua rea-
lizagdo, ou seja 12/10/84.

Com base na documentagédo apresentada e nos fatos jd relatados,
podemos concluir perfeitamente que o Sr. MARCOS VIANA se en-
guadra no conceito geral de administrador, o qual “€ a pessoa que
pratica, com habitualidade, atos privativos de geréncia ou administra-
¢cdo de negdcios da empresa, e o faz por delegacdo ou designacdo de
assembléia, de diretoria ou diretor”,

Néo € demais lembrar que o artigo 11 da Instrugdo CVM ndme-
ro 31/84, ao tratar de uso de informagdo privilegiada, assim dispBe:

“Art. 11 — E vedada, como pratica ndo equitativa, a negociacdo
com valores mobilidrios realizada por quem que, em virtude de seu
cargo, funcdo ou posicdo, tenha conhecimento de informacao relativa
a ato ou fato relevante antes de sua comunicacéo e divulgacdo ao
mercado “ :

A lei de Sociedades por agcBes bemm como os atos emanados por
essa Comissdo dao especial atencdo a esse assunto de magna impor-
tdncia para os acionistas,

E de se notar que os dispositivos legais (lei 6.404/76 e atos da
CVM) tém em mira a represséo do chamado “INSIDER TRADING”,
fenémeno conhecido em muitas legislacbes e nelas severamente con-
denado e que nas circunstancias apresentadas, poderiamos estendé-lo
aos Srs. ARY SILVEIRA e MARCOS VIANA. Em praticas anteriores
4 nossa legislacdo vigente, o “insider trading” em muito contribuiu
para o desprestigio do mercado de agcGes, razdo pela qual se reclama-
va de ha muito, seu efetivo combate.

Ressalte-se que o administrador ndo precisa influir sobre a co-
tacdo dos titulos para infringir o dever de lealdade, Como elucida
FABIO KONDER COMPARATO em sua publicacdo “Insider Trading:
sugestoes para uma moralizacdo do nosso mercado de capitais”, no
“insider trading® o que existe € simplesmente o aproveitamento de
informacdes reservadas sobre a sociedade emissora dos titulos, em
detrimento de outro contratante, que as ignora.

Em sua publicagdo, o “Insider Trading no Direito Brasileiro”,
Roberto V. Calvo chama atencdo para a Norma Geneérica do art, 159
do Cddigo Civil, “mesmo porque ub eadem ratio, ibi eadem jus dis-
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positio, ou seja onde existe a mesma razdo fundamental, prevalece a
mesma regra do Direito, Assim, os que, com o intuito de obterem
vantagens na compra e venda de valores mobilidrios, manipularem
informacdes privilegiadas recebidas de INSIDERS — mesmo sem o
ser, poderéo ser igualmente acionados por perdas e danos. Neste caso,
entéo, serdo solidariamente responsdveis os administradores que, por
culpa in vigilando, permitirern a prdatica do INSIDER TRADING atra-
ves de subordinados ou terceiros de sua confianga™ (art. 155, § 20,
LSAJ)".

Por dltimo, cabe-me externar estranheza ao fato de que aparen-
temente os Srs. ARY SILVEIRA e MARCOS VIANA, na condicdo
de “pessoas ligadas 8 ACRINOR” ndo venham observando os proce-
dimentos mihimos de auto-requlacdo mencionados nos artigos 17 e
18 da Instrucdo CVM n. 31/84.

Com o objetivo de ndo mais ocupar o precioso tempo de V. Sa.,
solicito ndmero do inquerito aberto para apuragéo dos fatos e nome
da pessoa a quem devo dirigir-me doravante para esclarecimentos adi-
cionais e/ou informagdes sobre o andamento dos trabalhos.”

Foi quando, retornando a cena, o coordenador trouxe-me as ul-
timas noticias:

— Cuidado, Abreu, os executivos estdo unidos em torno do
diretor superintendente da Copene. Vdo tentar dar a conotagio de
que vocé esta denegrindo a imagem da empresa. A idéia é lhe proces-
sar através da pessoa juridica. Os advogados j& estdo estudando o
assunto.

Novamente apavorado, fiz chegar o dossié completo para todos
os membros do Conselho de Administragdo da Copene, Acrinor e da
Rhodia (também sécia da Acrinor), inclusive aoc General Ernesto
Geisel que, segundo informagdes da imprensa, ficou profundamente
irritado. .

A carta encaminhando o dossié, que também foi enviada para o
presidente da CV M, dizia:

‘Prezados senhores:

Como acionista minoritdrio dessa renomada sociedade e conhe-
cedor da lisura, competéncia e seriedade dos membros do seu Conse-
/ho de Administracdo, sirvo-me da presente para submeter @ aprecia-
¢30 o material anexo, temeroso de uma eventual repercussdo negativa
na imagem dessa concejtuada empresa, caso tais fatos venham a
publico.

Referido material j4 € do conhecimento da CVM — Comissdo de
Valores Mobilidrios, dos Presidentes do Conselho de AdministracGo
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da COPENE e ACRINOR e esta sendo enviado para o Presidente do
Conselho de Administracdo da RHODIA NORDESTE S A. IND,
TEXTEIS E QUIMICAS, pela sua participacdo aciondria na ACRI-
NOR — ACRILONITRILA DO NORDESTE S/A, empresas cujas
acOes foram adquiridas pelos Srs. ARY BARBOSA DA SILVEIRA
(Diretor Superintendente da Copene e membro do Conselho de Ad-
ministragdo da Acrinor) e MARCOS ANTONIO CABRAL VIANA
(Gerente Financeiro da Copene), envolvendo praticas no equitativas
de mercado.

Solicito especial atencdo para os sequintes aspectos:

a) atraso de 49 dias na publicacdo da ata da ACRINOR de
24/08/84, a qual deliberou sobre o pagamento de dividendos inter-
medidrios; aquisicdo de acOes pelos envolvidos durante tal intervalo
de tempo,; e modelo de procuracdo usada para efetuar tais aquisicoes
com direitos passados ou cupom 2, o que significa a mesma coisa,

b) Distribuicdo integral do lucro liquido do exercitio (sendo
78% meramente escritural) acrescido do saldo de lucro acumulado,

¢) Quantidades “CONHECIDAS"” das acles adquiridas, valor
pago e o que representam hoje apds as distribuicbes realizadas pela
Sociedade.

A trtulo ilustrativo para demonstrar os lucros aprecidveis na
operacdo, podemos demonstrar o seguinte exercicio:

Investidor  Qt. AcBes  Valor Pago Valor Quant.
Sr. Adquiridas cr$ Dividendos Atual Acbes
Marcos 683.504 13.148.706 37.647.399 9.774.107
Ary 1.389.696 22.245440 76544452 19.872.652

E fdcil imaginar o resultado final, se a quantidade de acdes for
vendida a, vamos supor, Cr$10,00.

Como € do conhecimento de todos, a prdtica do INSIDER
TRADING €& severamente condenada por nossa legislagdo e em muito
contribui para o desprestigio do mercado de agdes.

Na certeza de poder contar com um julgamento independente
dos fatos apresentados, bem como adogdo das medidas que exigem as
circunstdncias, subscrevo-me., '

Esta carta selou a sorte dos envolvidos e obrigou a CVM a enviar
seus auditores para levantar todas as irregularidades. Apavorados com
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a presenga da CVM, o corretor, o agente autdnomo e um advogado
procuraram Carlos Amaral para fazer o acordo que tinham recusado
antes. Indiferente, Carlos Amaral pediu que se manifestassem por es-
crito. Paralelamente, um advogado procurou-me, em nome do geren-
te financeiro da Copene, tentando marcar um encontro, discutir o
assunto e chegar a um entendimento.

Jd nessa fase foi publicada a unica ata das assembléias gerais
da Acrinor. A CVM, com elementos altamente comprometedores
em méos, manda carta circular a todos os vendedores,

José Mério recusa-se a responder a carta consulta da CVM, te-
mendo represalias.

Carlos Amaral, através do Cartdrio de Titulos e Documentos,
recebeu uma carta onde os envolvidos ddo detalhes das operac&es e
prop8em pagar os dividendos apropriados indevidamente, com data
de 4 de fevereiro de 1985;

“Prezado Senhor,

1. Em principios de setembro de 1984, apresentados ao Sr. Ro-
berto S. S& pelo Sr. Manoel A. Taboada Filho, adquirimos trés lotes
de agdes preferenciais “B* da ACRINOR — Acrilonitrila do Nordeste
S/A. Esta transagdo fez parte de uma série de aquisicBes efetuadas de
acoes preferenciais “B” da ACRINOR, sempre através de ofertas par-
tidas do mesmo vendedor, Sr. Roberto S. Sa, pois a melhoria de de-
sempenho conseguida pela empresa tornava o papel grandemente
atrativo como investimento a curto e longo prazo. Esta melhoria de
desempenho, iniciada em fins de 1983, foi amplamente divulgada pe-
la empresa atra s de artigos publicados na imprensa local e nacional.

2. Conforme soubemos posteriormente, estes trés lotes eram
parte de uma quantidade maior de acbes da mesma natureza adquiri-
das por Roberto Santos S&, das empresas que compdem o Grupo
Amaral, esta representada pelo Sr, Carlos Fernando Amaral, que re-
presentava no caso diversas pessoas juridicas que adquiriram o papel
em leildes do FINOR. O referido Sr. Roberto S. Sd negocia regular-
mente no mercado de balcdo, principalmente com acdes oriundas do
FINOR. Néo obstante o fato de que houve duas transacbes (a precos
diferentes), sendo a primeira de Carlos F. Amaral e seus representa-
dos para Roberto S. Sd, e a segunda deste para nds, a procuragcdo em
causa prdpria, instrumento usual em transacOes de acdes oriundas de
leildo FINOR, foram outorgadas diretamente pelo vendedor original
(Sr. Carlos F. Amaral) aos adquirentes finais.

3. Em 3 de janeiro de 1985, ou seja, quatro meses apds a transa-
¢do, o Sr. Jos€ Hilcério Campos de Abreu enviou carta 8 Comissdo de
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Valores Mobiliarios, cuja cdpia anexamos, em que denunciava aquela
Comissédo que as transacOes acima referidas ocorreram entre uma de-
cisdo do Conselho de Administracdo da ACRINOR, e sua divulgacdo
ao publico, o que a enquadraria no art. 11 da Instrucdo n, 31 da
CVM. Como cdpia desta carta foi entregue ao Conselho de Adminis-
tracdo da COPENE, tivemos conhecimento da denuncia.

4. Ndo obstante o fato de que nunca houve, em realidade, qual-
quer transacdo direta entre os subscritos e o Sr. Carlos F. Amaral, no
sentido de resguardar nossa reputacgo (e da empresa onde exercemos
nossa atividade principal — COPENE S/A) tomamos imediatamente a
iniciativa de manter contatos com o Sr. Carlos F. Amaral, primeira-
mente atraves do adquirente intermedidrio Sr. Roberto S. S, e poste-
riormente tambem através de nosso representante legal Adv. Clovis
Gusmao de Mello.

5. Através da presente proposta, vimos, a pedido do Sr, Carlos
F. Amaral, formalizar nosso intuito, expresso verbalmente nos conta-
tos anteriores, de compensar o Sr. Carlos F. Amaral pelas perdas que
ele julga ter sofrido na transacio, pelo ndo conhecimento das deci-
sOes havidas na referida reunido do Conselho de Administracdo da
ACRINOR de 24/08/84, ou seja, pagar ao vendedor a diferenca inte-
gral entre o valor do dividendo esperado pelo mesmo e o efetivamen-
te pago, objeto da decisdo da reunido de 28/08/84. Reiteramos que
esta nossa disposicdo nio significa admissdo de qualquer dolo ou ma
fe de nossa parte na transacdo, dado que a iniciativa de publicacéo de
atos oficiais da empresa, ndo sdo de nossa responsabilidade direta e
sim dos executivos da ACRINOR, e normalmente n&o sdo por nds
acompanhadas. Houvesse de nossa parte qualquer intencdo dolosa,
exigiriamos que a procuragdo fosse outorgada pelo Sr. Carlos F. Ama-
ral ao adquirente intermedidrio, e por ocasido da transacdo final um
subestabelecimento deste aos adquirentes finais. Nossa intengdo,
através desta proposta de compensacdo financeira, € comprovar nossa
total boa fé com referéncia a transacéo.

6. A presente proposta estd sendo registrada no Cartdrio de Ti-
tulos e Documentos de Salvador, e cdpia da mesma estd sendo reme-
tida @ Comissdo de Valores Mobilidrios, para que seja devidamente
acompanhado o procedimento de compensacdo ora proposto, e con-
firmada sua lisura,

7. Estamos a disposicdo do Sr. Carlos F. Amaral para ajustarmos
o valor da compensagéo ora proposta,

Atenciosamente,

Ary Barbosa Silveira, Marcos Anténio Cabral Viana
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CIENTE:

Roberto S. Sd, Manoel A. Taboada Filho.”

Nesta carta, transpareceu o aspecto de extrema gravidade consi-
derado pela CVM: os envolvidos adquiriram ac8es durante o intervalo
de tempo entre a delibera¢do da antecipa¢do dos dividendos e a cor-
respondente publicagdo nos jornais, curiosamente 49 dias depois. Es-
te fato, além de contrariar os atos normativos da CVM, fez atentar
para o aspecto de apropriagdo indébita porque, por norma, os divi-
dendos ndo poderiam ter sido pagos aos compradores apés o negé-
cio realizado, mesmo com uma procuragdo de “direitos passados e
futuros”, como foi o caso.

Na carta, € notéria a preocupagio dos dirigentes da Copene de
devolver os dividendos ao empresdrio Carlos Amaral, de qualquer
forma,

A partir dafi, a imprensa comecou a apurar os fatos e a buscar
informag&es junto aos Conselheiros da Copene. Na tentativa de per-
manecer no cargo, o diretor superintendente da Copene procurou
Carlos Amaral, para uma reaproximag§o.

Apos cansativas reuniBes em casa do irmJo de Carlos Amaral,
onde houve telefonemas até de um Senador da Republica, pedindo
boa vontade na negociagdo, o diretor superintendente chegou a
dizer:

— Desta vez pisei na bola!

Numa delas “a temperatura’ subiu muito. Carlos Amaral desco-
briu que uma de suas conversas tinha sido gravada e nela, ele admi-
tia ter negociado as agdes por Cr$30,00 cada, recebendo Cr$15,00
por fora e Cr$15,00 documentados, conforme recibos. Acalmados
os animos, surgiu novo impasse, O diretor superintendente da
Copene admitiu desfazer todos os negocios, inclusive de outros exe-
cutivos envolvidos, desde que eu, Alberto Moreira e José Mdrio fos-
semos exclufdos do acordo, o que Carlos Amaral n§o aceitou,

Paralelamente, o escritorio do ex-presidente da CVM, Dr. Jorge
Hilario Gouveia Vieira, contratado pela Copene para estudar o assun-
to, dava seu parecer, em consequéncia do qual o diretor superinten-
dente da Copene e seu gerente financeiro eram afastados dos respecti-
VOS cargos.

“Neste caso ndo podemos nos submeter aos prazos da CVM,
que nunca sdo inferiores a 90 dias — disse na época o diretor presi-
dente da Copene —, a desastrosa operagdo dos nossos diretores ests
atingindo a credibilidade da Copene™”.

O Jornal “Tribuna da Bahia”’ foi o primeiro a noticiar o INSI-
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DER TRADING — embora um grande jornal do Sul ja possuisse o
material e aguardasse apenas a oportunidade de publicar a dentncia.

Segundo me contaram, o jornal possuia um dossié completo,
recebido provavelmente de algum dos conselheiros das empresas
envolvidas (Copene, Rhodia ou Acrinor).

Estas foram as principais reportagens publicadas:

TRIBUNA DABAHIA DE 21/02/85:

DIRETOR SUPERINTENDENTE DA COPENE

PEDE DEMISSAO:

“0 diretor superintendente da Copene (Petroquimicado Nordes-
te), Ary Barbosa Silveira, demitiu-se do cargo, quinta-feira passada,
por pressGes do Conselho de Administracdo da empresa. Ele € acusa-
do, juntamente com outros diretores de empresas do Pdlo Petroqui-
mico, de ter manipulado a venda de mais de 3 milhGes de agdes da
Acrinor (Acrilonitrila do Nordeste) — empresa onde era membro do
Conselho de Administragcdo até o dia 26 de dezembro do ano passa-
do, quando renunciou —, envolvendo alguns bilhdes de cruzeiros que
redundaram em preju/zos aos acionistas e em dois inquéritos na Co-
misséo de Valores Mobilirios (CVM) que se encontram em fase final
de julgamento. A Copene detém 26% do capital da Acrinor.

A demisséo foi solicitada pelo préprio Ary Silveira por solicita-
¢d0 do Conselho de Administragdo da Copene, que € presidido pelo
ex-presidente Ernesto Geisel, que se reuniu até a noite de quinta-fei-
ra passada. Na sexta-feira pela manhd ele foi & empresa j& como de-
missiondrio e ests marcada, para hoje, uma noya reunigo do CA, para
se decidir o substituto do superintendente e demais envolvidos no
caso.

A CVM, que tem sede no Rio de Janeiro, s6 vai divulgar todas as
informagdes, dos dois inquéritos depois destes julgados. Eles foram
abertos por investidores que se sentiram prejudicados com a manipu-
lacdo. O primeiro inquérito foi aberto ainda no ano passado — de nu-
mero 84/2131 — e o segundo foi aberto este ano — de ndmero 85/
0011. Ary Silveira e seu subordinado na Copene, Marcos Viana, mem-
bro do Conselho de Administracdo da Acrinor, estao implicados em
irregularidades caracterizadas pela pm’tica de insider, /sto € aquele
que estd por dentro, que estd ligado @ empresa em fungdo de conf:an-
ca e que, por forga de sua posicdo, tem acesso privilegiado a informa-
¢bes antes que elas sejam de conhecimento publico e, ainda, que as
usa em proveijto prdprio. Posigdo de confianca, neste caso, pode ser a
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de um diretor, conselheiro fiscal ou qualquer outra.

COMO ACONTECEU:

Os dois inqueritos tratam da compra de acdes dos acionistas mi-
noritdrios da Acrinor, a pregos variando entre 10 a 30 cruzeiros por
acdo, entre agosto a outubro do ano passado, por Ary Silveira e o ge-
rente Financeiro da Copene, Marcos Anténio Cabral Viana. Os negd-
cios foram realizados através da Omega Corretora, que, através de te-
lefonemas a acionistas minoritarios daquela empresa, os induziram &
venda das agdes.

Depois de realizados os negdcios, a partir de novembro do ano
passado, os jornais passaram a veicular noticias referentes @ empresa e
aos seus surpreendentes resultados do balanco encerrado em outubro.,
A empresa apresentou um lucro liquido superior a 22 mil por cento
em relacdo ao balango anterior que foi totalmente distribuido, inclu-
sive acrescido da correcdo monetaria. Foi um lucro liquido superior a
Cr$23 bilhdes, equivalentes a duas vezes o seu Capital Subscrito, o
que proporcionou uma distribuicdo de dividendos aos seus acionistas
da ordem de quase Cr$24 bilhdes. A empresa promoveu a distribui-
¢cdo de 10 agbes novas para cada uma possuida e sobre o total desdo-
brado, mais 30 acGes novas para cada 100. Desta forma, cada acio se
transformou em 14 e o dividendo proposto passou a equivaler Cr$54
por acdo original.

Esse fato provocou a desconfianca dos acionistas que haviam
vendido as acbes meses antes, por sugestdes da Omega Corretora, en-
tre Cr$10 a Cr$30. Estes acionistas solicitaram, entdo, apuracio dos
fatos 4 Comisséo de Valores Mobiliarios, e a partir de entdo uma série
de irregularidades foram aparecendo.

MAIS BENEFICIADOS:

Os acionistas denunciaram @ CVM que Ary Silveira e Marcos
Viana foram os maiores beneficiados com essas operacdes. Constata-
ram, por exemplo, que a empresa pagou em 28 de agosto um dividen-
do intermediario de Cr$9,32 por acdo, retendo a publicacio da ata
por 49 dias a partir da data da sua realizacdo — 24 de agosto —, sendo
que os compradores envolvidos, mesmo realizando as compras ap6s
tal data, lancaram mao dos dividendos que por direito pertenciam
a0s antigos acionistas.

Sé&o fatos que vdo de encontro ds proprias leis que regem o mer-
cado de capitais, fiscalizado pela CVM. Os dispositivos legais do mer-
cado dizem, por exemplo, que “os administradores das companhias
abertas tém o dever de guardar sigilo sobre qualquer informagéo que
ainda n4o tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obti-
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da em razgo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cota-
¢4o de valores mobilidrios“. A nova lei das S/A proibe que o adminis-
trador se aproveite de informagdo para obter para si ou para outrem,
vantagens mediante compra ou venda de valores mobiliarios. Diz ain-
da a lei que o administrador deve zelar para que o uso da informacso
privilegiada ndo ocorra através de subordinados ou terceiros de sua
confianca e que aos prejudicados podem haver indenizacdo por per-
das e danos, através de processo judicial.

Neste caso, se a CVM, ao apurar tais acusacdes, concluir como
verdadeiras, os implicados poderdo obter penalidades que vio desde a
adverténcia, multa, suspensio do exercieio do cargo de administrador
da companhia aberta ou de entidade para o exercitio dos cargos, ina-
bilitacdo para o exercicio dos cargos referidos, suspenséo ou cassacio
da autorizagdo ou registro para o exercitio de atividade prevista na
Lei 6.385,

AVISO A GEISEL:

As vantagens obtidas pelos beneficiados nessas negociacdes das
acOes da Acrinor envolvem bilhGes de cruzeiros. Para se ter uma
idéia, para cada um milhdo de agBes compradas & média de Cr$ 15,
ou sefa, desembolso no valor de Cr$15 milhdes,foram obtidos divi-
dendos recebidos da ordem de Cr$54 milhdes. Tais acdes, além do
mais, passaram a pagar dividendos mensais na ordem de Cr$ 1,50 por
acéo.

Os acionistas que se sentiram prejudicados com essas negocia-
¢bes, ao darem entrada a pedidos de abertura de processo na CVM,
fizeram, paralelamente, um dossié que foi entregue ao presidente do
Conselho de Administragdo da Copene, o ex-presidente da Republica,
Ernesto Geisel. “

TRIBUNA DA BAHIA DE 22/02/85

SILVEIRA DIZ QUE OPERACAO DE COMPRA DE ACOES

FOI NORMAL.:

“O principal acusado no caso da manipulacdo com acdes da
Acrinor (Acrilonitrila do Nordeste), o diretor superintendente de-
missionario da Copene, Ary Barbosa Silveira, garantiu ontem a tarde
que as compras das agcOes da Acrinor — empresa onde ele era membro
do Conselho de Administracdo ate dezembro do ano passado — reali-
zadas durante o ano, foram feitas de boa fé. Ele acha que ndo hd ne-
nhuma irregularidade no negdcio, mas disse que prefere deixar o jul-
gamento para quem de direito, no caso, a CVM. Disse ainda que aca-
tard qualquer que seja a conclusdo dos dois inquéritos e, no caso de
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ser decidido que houve irregularidades, assumira todas as punicdes
previstas em lei, que vio desde multa a inabilitaco para o exercicio
do cargo.

Mesmo assim, explicou que comprou as acdes da Acrinor por-
que € tradicional investidor do mercado e, atualmente, tem dado pre-
feréncia & compra de agcbes de empresas do Pdlo Petroquimico de
Camacari. “Cheguei a comprar, durante todo o ano passado, cerca de
dois milhGes de acbes dessa empresa a precos que variaram entre
Cr$32 ate Cr$82 cada uma. Logo apds a publicacdo do balango as
acBes evoluiram e chegaram a ser cotadas a Cr$180 cada”, disse ele,
lembrando que o mercado € de risco e sempre existem acdes que se
valorizam ou caem, constantemente, no dia a dia dos negdcios.

Por esse motivo, o superintendente demissiondrio da Copene
acusou os acionistas que venderam os papéis antes dessa valorizagio
e deram entrada, depois, no inquerito da CVM, de “caluniadores”.
Para ele, as denuncias foram feitas porque estes realizaram um mau
negocio e, depois, arrependidos, tentaram, com chantagens, anular
as transacdes. Silveira chegou a contar que em dezembro do ano pas-
sado, pouco antes da abertura do primeiro inquérito, na CVM, um
investidor da Acrinor que Ihe havia vendido ac8es, através da Omega
Corretora, tentou chantaged-lo exigindo dinheiro. Ele ndo disse
quanto, mas alega que o inquerito foi aberto por ter se negado a
acatar as chantagens.

“Nos negdcios com agcbes sempre existem altas e baixas”, ale-
gou Silveira, revelando que € investidor no mercado aciondrio hd 20
anos e, inclusive, também ele, no ano passado, teve prejuizos. Ven-
deu agbes da Petrobrds a Cr$22 cada e logo apds essas acBes evo-
luiram chegando a valer mais de Cr$ 112 cada.”

A TARDE DE 22/02/85:

DIRETOR DA CORRETORA DIZ QUE VENDEU ACOES

“O diretor da Omega Corretora, Nelito Taboada, admitiu ontem
ter vendido “pouco mais de 300 mil agbes” da Acrinor a diversos em-
presdrios do Pdlo Petroquimico, “entre eles Ary Silveira e Marcos
Viana, da Copene'”. Ele fez a transacdo ndo como diretor da correto-
ra, fez questdo de frisar, mas como pessoa fisica, “porque a Omega
sequer opera em mercado de balcdo”,

Em nenhum momento, como denunciou um acionista da Acri-
nor (fato confirmado pelo superintendente da Copene e pelo diretor
da empresa), contactou com acionistas para a compra de agbes da
Acrinor, garantiu Nelito Taboada, afirmando que foi procurado por
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trés corretores que operam no mercado e que lhe ofereceram acoes
da Acrinor. “Como elas sdo intransferiveis — disse — eu negociei estas
acbes com procuracdo de um desses vendedores e subloquei este lote
a diversas pessoas, inclusive Ary Silveira e Marcos Viiana. Eu procurei
pessoas do Pdlo porque seriam aquelas que mais interesse teriam na
Acrinor.”

O djretor da Omega (que tem sede no Rio de Janeiro e opera na-
cronalmente) pretende enviar um esclarecimento por escrito aos jor-
nais. Ele ndo quer divulgar o nome dos corretores que o procuraram,
alegando que seria falta de ética, mas adiantou que foi justamente um
deles que forneceu todas as informacdes aos jornais. “Com isto, pre-
tendeu ter de volta as acbes que vendeu, por ndo ter tino comercial
suficiente para perceber sua valorizagdo*, garantiu.

SILENCIO

O mercado de capitais, por seu turno, estd silencioso. Os opera-
dores de bolsa reconhecem Gue n3o hd ilegalidade em um dirigente de
empresa adquirir agbes do que administra, mas fazem restricdes ao
procedimento adotado agora, isto é, a sonegacdo de informagoes ao
publico em geral (no caso, a demora na publicagcdo da ata da Assem-
bléia da Acrinor), em benefitio proprio.

PROPAGANDA

O diretor da Acrinor, Plinio Coutinho, acha que as denuncias
veiculadas ontem pelos jornais realmente partiram ou de um acionista
anénimo ou de um dos envolvidos e representa “a imagem de uma
pessoa fazendo propaganda de um crime, propaganda feita por al-
guém que na transacdo teve lucro muito grande mas ndo tdo bom
quanto poderia ter depois. Por isso, duvido da idoneidade do seu
autor. ™

Os acionistas da Acrinor ndo estdo preocupados, garantiu, mas
“0 melhor mesmo €& esperar o parecer da Comissdo de Valores Mobi-
lidrios. Qualquer conclusdo sobre a ilegalidade ou legalidade da utili-
zacdo das informacdes serd precipitada”.

A Copene distribuiu um comunicado esclarecendo que as de-
ndncias feitas @ Comissdo de Valores Mobilidrios procuram caracteri-
zar que a aquisicdo das agdes se revestiu de uso indevido de informa-
cOes privilegiadas com relagdo a outros acionistas da Acrinor. Infor-
ma, ainda, que a administracdo da Copene estd cuidando de verificar
toda a extensdo que os fatos possam ter, e esclarece que a administra-
¢cdo da empresa voltard a publicar nota a respeito, apds levantamento
conclusivo de todos os fatos e circunstdncias.
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CORREIO DA BAHIA DE 22/02/85:

“COMUNICADO:

Em nota oficial distriburda ontem a direc3o da Copene esclarece
o0 seguinte: “A propdsito de noticidrio divulgado por drgdos da im-
prensa local, a Copene — Petroquimica do Nordeste S/A, pela sua
administracdo, vem a publico comunicar o seguinte:

1. Atraves de cOpia de cartas-denuncia de dois acionistas da
Acrinor — Acrilonitrila ‘do Nordeste S/A, enderecadas & «Comissdo
de Valores Mobilidrios — CVM, que lhe foram encaminhadas pelos
proprios, o Conselho de Administracdo da Copene tomou conheci-
mento das operacBes de compra de agBes preferenciais classe “B”, do
capital social da Acrinor, compra essa efetuada pelo seu Diretor-Su-
perintendente e seu Gerente Financeiro, respectivamente senhores
Ary Barbosa Silveira e Marcos Antonio Cabral Viana. Tal denuncia
procura caracterizar que a aquisicdo daquelas acBes se revestia de uso
indevido de informagdes privilegiadas com relacdo a outros acionistas
da Acrinor.

2. Sem embargo de apreciacdo sobre o assunto que incumbe a
Comissdo de Valores Mobilidrios, a administracdo da Copene, conhe-
cendo os fatos, estd cuidando de verificar tods a extensio que os
mesmos poderdo ter, até porque envolvem pessoas que, além de lhes
serem vinculadas, merecem a total confianca da administracdo e do
quadro funcional da companhia, dada a sua respeitabilidade e con-
duta moral ilibada ao longo de uma vida de excelentes servicos pres-
tados ao setor empresarial.

3. Em face dessa ocorréncia, as pessoas citadas nas cartas acima
referidas colocaram a disposicdo os cargos de direcdo que ocupam,
de sorte a deixar a administracdo da empresa inteiramente @ vontade
na verificacdo daqueles fatos, atitude que, evidentemente, de todos
merece respeito.

4. Finalmente, a administracdo da Copene esclarece que voltard
a publicar nota a respeito, apds o levantamento conclusivo de todos
os fatos e circunstdncias “.

FOLHA DE SAO PAULO DE 22/02/85:

COMPRADOR ADMITE QUE ACAO FOI ILEGAL

“O diretor da Acrinor, Plinio Coutinho, ouvido em Salvador,
disse que estd havendo mé fe na acusacdo feita a algumas pessoas que
compraram acles da Acrinor com uso de informacdes “insider”, o
que € proibido por lei. Ele admitiu que realmente dentro dos pardme-
tros legais as transagcGes ndo poderiam ser efetuadas, mas se houvesse
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md intengdo dos compradores, a coisa teria sido feita de outra forma,
/sto €, a compra se procederia em nome de outros beneficidrios.

Coutinho disse tambem que a publicagdo da notitia na impren-
sa val prejudicar a imagem de muitas pessoas, pois se trata de propa-
ganda de um crime feita por alguém que na transacio teve lucro mas
ndo t§o grande quanto poderia ter depois. Colocou, inclusive, em du-
vida a idoneidade do autor da denuncia. Assegurou, no entanto, que
os acionistas da empresa ndo estdo preocupados e que todos estio

[clentes da situacdo.

O melhor mesmo, revelou, € se esperar o parecer da Comissio
de Valores Mobilidrios que esta apurando o caso. Qualquer conclusio
antes disso ele considerou como precipitacdo.

Sobre a acusagdo de que a ata somente foi publicada 49 dias
apdls a reunido da assembléia, para dar tempo a que as transacdes por
precos inferiores aos do mercado fossem realizadas, o empresario
disse se tratar de especulacdo infundada e de ma fe, ate porque o
prazo legal € de sessenta dias. Aleém disso, as sessenta transacées feitas
aconteceram antes e depois da divulgaco da ata.

JORNAL DO BRASIL DE 22/02/85:

COMPRA DE ACOES AFASTA DIRETOR DA COPENE

“Salvador — O diretor-superintendente da Copene —Petroquimi-
ca do Nordeste, Ary Barbosa Silveira, pediu demissio do cargo, de-
pois de denunciado junto @ Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)
por ter adquirido — de forma supostamente ilegal —acdes da Acrinor,
empresa do pélo petroquimico coligada da Copene, sobre a qual
tinha informagdes privilegiadas. A operagdo foi feita no mercado de
balcédo.

INQUERITOS

Alguns dos acionistas que se sentiram prejudicados com a venda
de mais de 3 milhdes de ag8es da Acrinor — Acrilonitrila do Nordeste
S/A denunciaram @ CVM a “manipulacdo “ por parte de pessoas liga-
das & empresa — além de Ary Silveira, foi citado nominalmente o ge-
rente-financeiro da Copene, Marcos Viana. Em funcdo disso, foram
abertos dois inqueritos, mas, ate agora, o diretor superintendente ndo
foi ouvido pela Comissdo de Valores Mobiligrios.

De acordo com as denuncias — das quais Ary Silveira tem co-
nhecimento, mas prefere ndo divulgar o nome dos dois autores —, as
acOes foram vendidas a precos variando entre Cr$10 e Cr$30 entre
agosto e outubro do ano passado, através da Omega Corretora, Dias
depois, a Acrinor apresentava seu balango com lucro liquido superior
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a Cr$23 bilhBes, ou seja, 22.000% em relagdo ao balanco anterior.

A CVM esta apurando se, conforme denuncias recebidas, os em-
presdrios da Copene foram beneficiados irregularmente com a distri-
buigdo de 10 acdes novas para cada uma possuida e, sobre o total
desdobrado, mais 30 agGes novas para cada 100. Assim, cada acdo se
transforma em 14 e o dividendo passou a ser equivalente a Cr$54 por
acao original.

— Légico que eu tenho informagSes sobre a empresa mais do
que o pablico em geral. Isso ndo significa que me seja vedado com-
prar agSes. A legislagdo é muito clara a esse respeito, sobre o que po-
de e o que ndo pode fazer um diretor da companhia. Pode ter havido,
inclusive, algum engano de minha parte, mas existem os foruns ade-
quados para isso, que ndo sdo os jornais, Estou 2 disposigdo da CVM,
mas ainda ndo fui procurado para depor. '

Ary Silveira disse ndo ter nenhum preconceito a respeito da
compra de agdes da Acrinor. *Acredito que as transacdes foram fei-
tas na maior boa fé“, sem ferir em nada a legislacdo. Considero-me
um insider, tenho acesso as informages, mas ndo hd nada irregular
nisso, afirmou o diretor superintendente,

JORNAL DABAHIA DE 26/02/85:
WILSON ANDRADE DEFENDE CONDUTA DE SILVEIRA

“O presidente da Associagdo Comercial Wilson Andrade, elogiou
Ary Silveira, o afastado diretor superintendente da Copene, “uma
pessoa seria e competente, ate” que prove-se contrario * O crescimen-
to da Copene e a supervalorizagdo das acGes da Acrinor para Wilson
néo implicam em comprometimentos. As acdes sobem e descem to-
dos os dias. Se houve manobra de informagdes sd as apuracdes po-

dem responder. “

Qualquer dendncia na drea de mercado de capitais, segundo
Wilson Andrade, deve ser profundamente investigada para no preju-
dicar o mercado aciondrio, que depende da confianca do investidor.
Ressalta ele a importancia do mercado aciondrio para o Nordeste e
mais particularmente para o Pdlo Petroquimico. Admitiu contudo,
que se houve culpados no caso das agdes, € a favor da punico.

O presidente da Federagdo das Industrias, Orlando Moscozo,
preferiu ndo dizer nada sobre o caso, enquanto no conversar direta-
mente com Ari Silveira, “
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JORNAL DA BAHIA DE 28/02/85:

SINDIQUIMICA ATACA DIRIGENTES

“Os dirigentes do Sindicato dos Trabalhadores na Industria Pe-
troquimica (Sindiquimica) ndo se declaram surpresos com o esc4n-
dalo da Copene/Acrinor. Segundo seu presidente Nilson Bahia “a
corrupgdo tomou conta dos setores da economia no pais”. Enfati-
Zam o fato de alguns empresdrios envolvidos no escdndalo serem os
mesmos que por ocasido da campanha salarial em agosto, reprimiam
os petroquiimicos e ndo atenderam as suas reivindicacOes, alegando
que as empresas ndo tinham condi¢cbes econémicas.

— Agora aconteceu a falcatrua que foi canalizada para o patri-
ménio de alguns dirigentes empresariais. Eles enganaram os peque-
nos acionistas, dilapidaram o patriménio dessas pessoas. Ainda devem
existir coisas que ndo chegaram a tona, enfatiza Nilson Bahia. Para
ele o tal propalado crescimento da Copene ndo passa de “um teatro
de operagbes montado para. alimentar um processo de exploragéo
da sociedade e especialmente, do trabalhador que enfrenta jornadas
escorchantes e a poluicdo que lhe destroi a vida.

Nilson Bahia lembra que os sindicalistas nada tém a ver com a
aaministracdo da empresa: “Mas repudiamos essa forma de adminis-
trar pois € urn capital tripartido que inclui o dinheiro do povo, dos
trabalhadores que fizeram esforgos para poder construir o império
onde tem-se beneficiado os corruptos de sempre.”

TRIBUNA DA BAHIA DE 26/02/85:

ACIONISTA PODE SELAR ACORDO COM

EX-DIRETORES DA COPENE

Encontram-se em fase avangada as negociacoes para um acordo
entre um acionista que vendeu acdes da Acrinor para o superinten-
dente e o gerente financeiro da Copene, respectivamente Ary Barbo-
sa Silveira e Marcos Antdnio Cabral Viana, e para o diretor e conse-
lheiro da prdpria Acrinor, Plinio Coutinho. Ontem, durante uma reu-
nido entre as duas partes, as discussées terminaram com um denomi-
nador comum em termos de acordo. Nada, entretanto, foi assinado e
por esse motivo, segundo justificaram, preferiram ndo revelar @ im-
prensa os seus termos. Ary Silveira viajou ao Rio de Janeiro, onde
ird discutir com os demais acusados a fim de se deliberar o fim de
uma parte da discussdo,

E que, fora isso, continuam tramitando na Comissdo de Valo-
res Mobilidrios os dois inquéritos abertos por outros acionistas, que
se queixam, da mesma forma do que esta fazendo acordo, de ter ven-
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dido as agbes sob pressdo, para pessoas que detinham informagoes
antecipadas sobre a situacdo da Acrinor, o que € proibido perante a
lei. ’

A CVM, quebrando um mudismo de meses — desde que foi
aberto o primeiro inquérito, em dezembro passado — falou, final-
mente, ontem d tarde, a este jornal, revelando que o julgamento
deve demorar. O que deverd ser concluitlo ainda esta semana, con-
forme foi noticiado, baseado nas informagdes da prépria C VM € o
relatdrio técnico, no qual serdo analisadas as duas denuncias com
uma conclusgo final. A partir dessa conclusdo, de acordo com asses-
sores da entidade, os inquéritos entrardo na pauta para Julgamento,

‘demorando, a partir dar; cerca de um més“.

A Assessoria de Imprensa da CVM revelou a este jornal que,
pela situagdo atual, tudo indica que o Jjulgamento sd serd feito pela
proxima direcdo da entidade. Isto &, depois de 15 de marco, quando
0 préximo governo assumir o poder e nomear os novos dirigentes
desse Orgdo estatal.

Por outro lado, uma fonte ligada ao Conselho de Administracio
da Norquisa — holding da Copene e suas subsididrias — garantiu que
ao contrdario do que chegou a ser noticiado por um jornal do Sul,
dando conta que esse Conselho n&o teria aceito o pedido de demis-
sdo de Ary Silveira, ““este foi feito sob pressdo do CA da Norquisa,
que ja deliberou o afastamento do superintendente da Copene como
fato consumado para preservar o nome da empresa”.

Jd o diretor da Omega Corretora Manoel Taboada (Nelito Ta-
boada), empresa acusada de ter intermediado, sozinha, toda a transa-
¢do considerada ilegal, voltou ontem a negar qualquer envolvimento
da empresa nas vendas das acOes da Acrinor, Nelito garante que “a
forma indevida como o nome da Omega Corretora tem aparecido *,
deve-se a um lote de 390 mil agbes negociadas com ele, pessoa fisica,
“e nunca com a empresa”, que tem como norma desde a sua funda-
¢do, ndo fazer negociacdes de balcéo.

Comentou-se, ainda ontem, que o total de acdes da Acrinor ad-
quiridas pelos dirigentes do Pdlo nestes ultimos meses, chega a 40
milhdes.

A TARDE DE 07/03/85:

COMUNICADO AO PUBLICO

“Com relagdo ao COMUNICADO divulgado em 22 de fevereiro
de 1985, a COPENE — Petroquimica do Nordeste S/A vem dar co-
nhecimento ao publico que o senhor Ary Barbosa Silveira, no intui-
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to de resguardar a Companhia de reflexos negativos que possam even-
tualmente decorrer de fatos noticiados e referentes & compra de
acBes da ACRINOR — Acrilonitrila do Nordeste S/A, apresentou car-
ta renunciando ao cargo de Diretor-Superintendente, havendo o Con-
selho de Administracdo, em reunido extraordindria realizada no dia
19 de marco de 1985, eleito para o cargo o senhor Fernando Antdnio
de Carvalho Paes de Andrade. Na mesma oportunidade, resolveu o
Conselho de Administracdo consignar em ata o seu reconhecimento
aos excelentes servigos prestados pelo senhor Ary Barbosa Silveira
go longo de sua vida profissional no setor da industria e, em especial,
na Administragdo da COPENE.

Camagari, BA, em 06 de marco de 1985,

A Administragdo.”

GAZETA MERCANTIL DE 07/03/85:

ACRINOR: JULGAMENTO VAI DEMORAR

“ALGUNS MESES*

‘O presidente da Comisséo de VValores Mobiliarios (CVM), Hercu-
lano Borges da Fonseca, confirmou ontem a abertura de inquérito
para apurar possiveis irregularidades envolvendo a compra de acbes
da ACRINOR pelo ex-diretor da Copene, Ary Barbosa Silveira, e o
seu gerente comercial, Marcos Vianna.

“Evitar o uso de informagdes privilegiadas em proveito proprio
& uma das principais atribuicbes da CVM. Nds decidimos abrir o in-
quérito para averiguar se houve ou ndo aproveitamento indevido de
informagdes privilegiadas, conforme dendncia encaminhada & entida-
de por investidores que se sentiram prejudicados”, completou Fon-
seca.

O julgamento desse inquerito, poreém, sd sera possivel “dentro
de alguns meses*, ja no prdximo governo., “A CVM sempre deu am-
pla liberdade de defesa a todas as partes envolvidas. Sd depois de ou-
vir as partes € que toma decisdo “, justificou seu presidente.”

As emissoras de televisdo e todos os jornais, inclusive do Rio e
S30 Paulo deram plantdo na porta da Copene, e embora o ex-diretor
superintendente e o gerente financeiro tenham procurado se esquivar,
tiveram de falar. Assim como o diretor superintendente da Acrinor.

Quem mais apareceu nos noticidrios foi o ex-diretor superinten-
dente da Copene. Irénico, ele dizia: “N&do é possivel que, depois de
velho e de tantos anos de trabalho tenha que provar que sou ho-
nesto!”.
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Todos, no entanto, acabaram confessando gue haviam mesmo
praticado o insider trading, ou melhor, que sabiam das informacées
que haviam sido mantidas fora do alcance do grande publico. A defe-
sa, junto a opinido puablica e & prépria CVM, foi calcada na garantia,
de que ndo havia insider trading, porque as noticias sobre o desempe-
nho da Acrinor jd ndo constituiam segredo. -

Enquanto fervilhavam as noticias e, de uma forma ou de outra,
todos tentavam se justificar, eu comia o pso que o diabo amassou.
Era, entre outras coisas, acordado no meio da noite, por telefonemas
anénimos: g ;

— Seu porra, se prepare para morrer!

— Sacana! vamos dar sumigo nos seus filhos!

— Vamos matar sua mae!

N&o quero, e nem posso, atribuir tamanha indignidade as pes-
soas diretamente envolvidas. Acredito gue muitos psicopatas se apro-
veitaram da situagdo para extravasar suas neuroses.

Paralelamente, porém, as ameacgas, ocorriam as denuncias
andnimas que recebia, as quais nunca dei crédito: .

— Olha, o fulano jd esteve envolvido em um escandalo com
acdes da Petrobras Distribuidora,

— O Sicrano j& foi denunciado por roubo de passagens.

— O Beltrano usava o cargo para tomar dinheiro subsidiado em
operacdes de crédito rural.

A esta altura, encontrava-me mais preocupado em resolver
minha situacdo no banco e fazer minha vida voltar 4 normalidade do
que perder tempo com aproveitadores. Geralmente, antes de bater o
telefone, eu dizia:

— V4 a puta que |he pariu!

Se ndo fosse muito triste, a reaparicdo de José Mdrio seria comi-
ca. Bastante! No auge do estardalhaco da imprensa e a demissdo dos
homens j4 con‘sumada, ele procurou-me no banco e disse, com
arrogancia:

— Vou responder a carta da CVM!

— Agora??? — falei,

— E, vou mandar com data atrasada. Eles vdo ver quem sou eu.

— Boa sorte!

Vejam que “primor* de carta:

“Conforme Oficio Circular CVM GFE n© 003/85, referente ven-
da de acbes da ACRINOR, informo:
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Em agosto de 1984 recebi um telefonema do Sr. Manoel Angelo
Taboada Filho — Diretor da Omega Corretora, manifestando interes-
se em adquirir 130.000 (cento e trinta mil) acGes da ACRINOR de
minha propriedade, sob alegacdo de atender um amigo investidor em
acBes com retorno previsto para longo prazo e ndo negociaveis em
Bolsa.

Como o preco (Cr$26 — vinte e seis cruzeiros) por agao, pare-
ceu interessante, ja que o historico da Empresa ndo apresentava nada
excepcional e o intermedidrio sempre mereceu de minha parte a me-
Ihor consideracdo, realizei o negécio tendo recebido o cheque n% 817
contra o Banco 420 — Nacional do Norte, no valor de Cr$3.380.000
(trés milhBes e trezentos e oitenta mil cruzeiros), emissdo do proprio
Manoel Angelo Taboada Filho.

Alguns dias mais tarde tomei conhecimento de que a referida
acdo tinha sido negociada naquela mesma data, 20 de agosto, ao pre-
co de Cr$45 (quaranta e cinco cruzeiros), o que me fez retornar ao
intermediario, exigindo explicacdes. Fui entdo informado de que as
acBes tinham sido adquiridas para o Diretor Superintendente da
COPENE, Sr. Ary Silveira (o que foi mais tarde confirmado com a
cdpia xerox da procuragdo) do qual o Sr. Manoel Angelo Taboada
buscaria uma solucdo. O assunto caiu no esquecimento até as publi-
cacBes da empresa referentes a dividendos, desdobramentos, demons-
tracBes financeiras, etc.

J4 no final de novembro, retornando ao Sr. Manoel Angelo Ta-
boada para cancelamento da operacdo, vez que caracterizou-se uma
situagdo de INSIDERTRADING (O Sr. Ary Silveira, além de Diretor
da COPENE, € tambem conselheiro da ACRINOR) fui informado de
que ndo haveria solucdo para o problema. O comprador mantinha-se
irredutivel na posicdo de manter o negdcio da forma que foi realiza-
do e mais, caso eu estivesse disposto a levar tal assunto adiante pode-
ria sofrer as conseqiiéncias nos negdécios com o Pdlo Petroquimico
de Camacari.

A maior caracterizacdo do INSIDERTRADING € que as acdes
de acordo com a Lei, s§o nominais e intransferiveis, motivo pelo
qual a ACRINOR néo poderia pagar dividendos sobre as acGes origi-
nais.e desdobradas, nominalmente, ao Sr. Ary Barbosa da Silveira,
haja visto que o registro de acionista encontra-se em meu nome.

A certeza da impunidade € a melhor explicacdo que encontro
para o assunto, jd@ que a rotina dos grandes escandalos financeiros
tem proporcionado a ndo punicdo dos responsaveis. O autor do escan-
dalo é socialmente aceito e nio recebe repudio da coletividade em
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que atua, vez que os drgdos publicos encarregados de apurar e punir
as grandes negociatas tém até entéo atuado com benevoléncia, geran-
do estimulos a especulacBes e crimes contra o patriménio.

Tenho certeza que essa Comissdo tera condicOes de apurar as
vinculacdes e interesses existentes entre COPENE, OMEGA CORRE -
TORA, MANOEL ANGELO TABOADA e ARY SILVEIRA, sob to-
dos os aspectos a exclusividade das operacdes de cdmbio da COPENE
— e que tomara medidas que demonstrardo de uma vez por todas, o
carater, a seriedade e o rigor que a norteiam,

Esperando ter atendido satisfatoriamente as indagacdes, subs-
crevome.’

Segundo confissdo do proprio Zé Mdrio, essa carta foi redigida
por um auditor, sedento de vinganca, que fora denunciado por uma
compra que fizera de acGes da Copene — empresa que ele auditava —
0 que, por norma, € proibido. Em func¢do disso, o auditor teve que
mudar de rumo e abrir uma empresa que traz seu nome de fruta.

De repente, como por encanto, todas as pessoas interessadas no
acordo que tinha apenas o objetivo de manter os envolvidos em seus
empregos, desapareceram,

Por imposicdo familiar, o ex-diretor superintendente da Copene
devolveu as agGes e pagou os dividendos, corrigidos, ao empresdrio
Carlos Amaral (que desta vez aceitou a exclusio dos denunciantes) e
passou o cargo distribuindo uma bonita carta de despedida:

“Estou interrompendo hoje um longo e agraddvel relacionamen-
to com todos vocés, meus amigos da Copene. Infelizmente, esta sepa-
racdo ndo ocorre em circunstdncias agradaveis, mas em meio a uma
crise que significou a mais angustiante experiéncia de minha vda
profissional. Durante estes dias de angustia foram de extremo valor
para mim e minha familia, as repetidas demonstragcdes de carinho e
confianca recebidas de todos vocés, meus amigos e companheiros.

Tenho certeza de que todos entenderdo que necessito nesta hora
amarga, ter as méos livres para provar, sem sombras de ddvidas, a cor-
recdo de meus atos e intuitos no episddio que resultou neste afasta-
mento,

Para minha satisfagdo, estou sendo substiturdo por pessoa de
minha estima e apreco, companheiro de luta desde as primeiras horas
da Companhia. Sob sua direcdo prosseguira certamente este esforgo
coordenado, inovativo e desbravador que sempre caracterizou a
Copene,

Muito obrigado para todos. “
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Paralelamente, a Rhodia (sdcia da Acrinor) tomou providéncias
para ndo renovar o mandato do diretor superintendente da Acrinor e
eliminou-o dos seus quadros.

Sensibilizada com toda a situagdo, a classe empresarial publicou,
um interessante comunicado de solidariedade, em destaque nos jor-
nais locais:

COMUNICADO:

“No momento em que o Dr. Ary Silveira se afasta da Superinten-
déncia da COPENE — Petrogquimica do Nordeste S/A, as entidades
que firmam o presente ressaltam as qualidades excepcionais do ex-su-
perintendente, que o vincularam indelevelmente ao Pdlo Petroquimi-
co da Bahia, fazendo-o credor da admiracdo e da gratiddo da Bahia.

E €, justamente, em nome dessa gratiddo, que vimos, de publico,
proclamar as suas qualidades de competéncia, seriedade e probidade,
que o credenciaram ao respeito da comunidade, na qual se inclui o
Pdlo Petroguimico da Bahia.

Estamos certos de que o éxito serd o seu companheiro nos futu-
ros caminhos da vida.

FEDERACAO DAS INDUSTRIAS DO ESTADO DA BAHIA

Presidente: Orlando Moscozo Barreto de Araujo

CENTRO DAS INDUSTRIAS DA BAHIA

Presidente: Tito Carlos Albertazzi Goncgalves

FEDERACAQ DO COMERCIO DA BAHIA

Presidente: Deraldo Motta

ASSOCIACAO COMERCIAL DA BAHIA

Presidente: Wilson Andrade

COMITE DE FOMENTO INDUSTRIAL DE CAMACARI/

Presidente: Vasco Nunes Leal. “

E eu, como estava nesta ocasido? Creio que, como cego em tiro-
teio: sentindo bala de todos os lados, sem saber para onde correr. De-
ram-me férias por dois meses consecutivos. Quando retornei (segunda
quinzena de maio) voltei a atender os telefonemas de meu “mui ami-
go’’ José Roberto:

— ""A situacdo estd preta! Os executivos do Pélo estdo cobrando
sua demissdo a qualquer custo. Estdo ameagando encerrar as contas e
suspender todos os negocios com o banco’’,

— E o patrdo, que acha disso? — perguntei.

— ""Ele esta subindo nas paredes. Acha que vocé foi mau cardter
levando as coisas ao extremo. "
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— Entendi. Quer dizer que eu tinha que fazer o jogo que vocé
me ofertou para as coisas darem certo! Vocé ndo disse que ele come
na sua mdo? Que em Nova lorque o importante é vocé? Assuma a
situacdo e mostre que € meu amigo. Exija minha permanéncia no
banco.

— "Vocé esta louco! Quer que nés dois figuemos na rua daamar-
gura”?

— Quer dizer que posso ficar na rua da amargura e vocé ndo?

— "Eu, continuando aqui, posso controlar a situacdo e, quem
sabe, trazer voc€ de volta mais tarde. Vocé ndo imagina como estdo
as coisas! Esta confusdo toda jd obrigou determinadas pessoas a to-
marem posi¢cdes que, absolutamente, ndo queriam. Vocé sabe que o
ex-diretor superintendente da Acrinor jd estd no grupo, por imposi-
¢do do pessoal do Pélo?”

— Entjo s6 falta eu sair do banco para tudo ficar bem?

— “"Entenda, Abreu, as vezes ndo se pode radicalizar. Vou tentar
conseguir uma transferéncia para vocé sair da Bahia”.

— Sair da Bahia coisa nenhuma! Os caras vém de fora, pisam em
todo mundo e no fim eu que tenho de ir embora? Vd a porra, José
Roberto David de Azevedo!

Naquele momento, decidi que ndo mais falaria com ele e procu-
rei meus verdadeiros amigos. Liguei para Romeu, em Sdo Paulo, para
Paulo Diniz, em Recife, e falei com Paulo Henrigue, em Salvador.

A unido dos trés resultou na minha indicacdo para gerente ge-
ral do Banco do Estado de Pernambuco — BANDEPE — em Salvador.
Pedi entdo demissdo do grande banco em 22 de maio de 1985, com
esta carta:

“Senhor Diretor:

Ap6s 17 anos de trabalho ininterrupto no Grupo, peco permis-
sdo a V. Sa., para solicitar desligamento do Quadro de Funcionarios
do Banco Econémico S_A., a partir de 27 do corrente.

Trago as razbes que orientam a minha sofrida atitude, com
alguns detalhes, acredito, desconhecidos do senhor.

As pressées oriundas do Pdlo Petroquimico de Camacari, pelo
fato de ter denunciado praticas ndo equitativas de mercado (compra
de acbes da ACRINOR com uso de informacbes privilegiadas) que
redundaram na demissdo de altos executivos daquele Complexo, tém.
exigido posicionamentos, possivelmente necessarios em defesa dos
interesses do Banco, todavia deixando-me na situacdo de responsavel
direto pelo desgaste da Empresa naquela area tdo importante.

O conhecimento da QOrganizacdo onde iniciei em 68, ddo-me a
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certeza de que V. Sa. precisaria ser informado dos meus motivos e
tambem do temor decorrente da tdo propalada “arrogéncia com que
os teécnicos colocados em posicdo de mando no Pdlo, em sua maioria
orfundos de outros Estados, se posicionam em relagdo 8 cena local “
conforme bem o disse o Dr. R6mulo Almeida, em declaracdo & im-
prensa.

A minha acdo ndo foi precipitada ou desleal. O processo de de-
ndncia so foi deflagrado apds 3 meses (a operacdo foi realizada em
agosto e a primeira carta enviada 8 Comissdo de Valores Mobiliarios
em dezembro) onde nos diversos contatos mantidos com o interme-
didrio, predominou a indiferenca por parte dos compradores (os
quais nem conheco pessoalmente), que usando da prepoténcia tio
comum aos que julgam perpétuo o poder, encontraram como cami-
nho mais facil para resolver o assunto, exercer na epoca, pressoes
através da Coordenadoria da Area,

A luz da razdo, os posicionamentos.foram de neutralidade e as
afirmacbes de que os problemas particulares nada tém a ver com 0s
profissionais. Os assuntos particulares, nesse caso, a meu ver, nio
atingiriam o Banco. A minha competéncia, o tempo na Organizacdo
e 0 meu cardter,eram suficientes para que lutasse pelos meus direitos.

Presses idénticas foram exercidas sobre os demais prejudicados
surtindo efeito em um deles que ate hoje ndo conseguiu trabalho.

O apoio moral recebido inicialmente foi unica e exclusivamente
baseado na verdade apresentada pela farta documentacdo, que exibi-
da ao Conselho de Administracdo da Copene, presidido pelo General
Ernesto Geisel, permitiu a punicdo dos principais culpados,

Além da caracterizacdo do fenémeno mundialmente conhecido
como “INSIDER TRADING”, a situagdo sugere também apropriac3o
indebita de dividendos, sendo que alguns j& desfizeram a transagéo,
para evitar maiores complicacBes judiciais. A forma como foi condu-
zido o negdcio, com retencdo de informacées, procura direta do
acionista com apelos muitas vezes de ordem pessoal “para atender
um amigo*, induziu & venda das agdes por parte ndo sd de profissio-
nais de mercado, como empresarios muito bem sucedidos da nossa
terra. De outra forma, j& que as agBes ndo s§o cotadas em Bolsa, 70%
dos acionistas ndo as venderiam numa ‘época e ds mesmas pessoas,
todas ligadas 8 Empresa.

Alem do ‘mais, ate€ que pressionado, meu unico objetivo (por
uma questdo de amor prdprio) sempre foi reaver a diferenca de preco
havida na transacdo. No dia em que fui induzido a vender as agcdes a
Cr$26, houve negdcios em Sio Paulo a Cr$45, possivelmente realiza-

s
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dos pelas mesmas pessoas e 0 mercado néo permite tal disparidade,

Adianto a V. Sa. que a exemplo do que aconteceu até o momen-
to, ndo € meu objetivo fomentar qualquer tipo de insinuacdo ou de
provocagcdo que sempre visaram desviar a atengdo de um assunto que
€ de natureza tecnico-juridica, com claras violagbes 4 Lei e que assim
deve continuar sendo tratado.

Gostaria de deixar registrado meu pesar por interromper o con-
tato didrio com a Empresa onde passei a maior parte da minha vida
e onde fiz grandes amigos. Jamais desejei sair do convivio do Econé-
mico, porque me sinto vivamente ligado a essa instituicdo. Mas, ndo
desejo, ainda que involuntariamente, trazer-lhe prejuizos. E, sobretu-
do, continuarei admirador incondicional do homem Angelo Ss, o
maior empresario do Nordeste, lamentando profundamente no po-
der mais servi-lo.

Minhas sinceras desculpas, senhor Diretor, mais uma vez, por
transtornos que involuntariamente tenha causado.”

E a diretoria aceitou, aliviada.

“Caro Abreu,

Tenho em maéos sua carta de vinte e dois do corrente, analisando
0 episddio lamentdvel em que se viu envolvido nos Ultimos meses e
que infortunadamente afetou seu relacionamento com o Banco.

Acompanhei quanto de sua inteligéncia e esforco foram dedica-
dos ao Banco Econbmico durante os ultimos dezessete anos, exercen-
do sempre funcbes cada vez de maior responsabilidade e sempre cor-
respondendo ds expectativas.

Espero que, apesar de desligado desta Empresa, vocé prossiga no
caminho de sua realizacdo profissional, mantendo sempre a altivez
que /he caracteriza.

Finalmente, agradeco a atencdo de sua carta, a mim dirigida,
dando as razdes que orientaram sua sofrida atitude”,

Saindo do principal banco, os “amigos’’ ndo sé desapareceram.
Passaram a me evitar. Quando eu aparecia por |4, observava a preocu-
pagdo dos ex-colegas ao conversarem comigo. As fisionomias pare-
ciam dizer:

— Esse cara provocou um grande rebulico aqui dentro. Se algum
diretor me ver conversando com ele, certamente n&o vai gostar!

Que coisa interessante! ‘Quando alguém fingia ndo me ver, eu
fazia questdo de cumprimentar. O sujeito dava um risinho amarelo e
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falava, meio sem jeito, olhando para todos os lados:

— Oi, tudo bem? Como vai o Bandepe? com licenga, eu tenho
um problema urgente a resolver...

Do BANDEPE, fui demitido alguns meses depois, por ordem ex-
pressa do seu Presidente. Alguém lhe enviara um dossié com o caso
das acGes — ndo as da Acrinor, mas do proprio BANDEPE, aquelas
do aumento de capital do banco e que me valeram a adverténcia da
CVM quando estava em Recife.

Passei o Natal de 85, desempregado.

Como as bolsas de valores comegaram a reagir com o langamen-
to do Plano Cruzado, em fevereiro de 1986 pude voltar ao mercado.
Ao lado de um grande amigo, meu ex-professor de Administracio
Contabil, José Antonio Andrade, impulsionamos uma pequena Corre-
tora de Valores, bancando, com o proprietario, os lucros ou prejulzos
do negécio. Alberto Ramos Moreira, o Batatinha, ap6s ter sido boico-
tado nas tentativas de emprego, também fez negbcio semelhante com
outra corretora e, a vida, aparentemente, voltou & normalidade.

_José Mdrio, depois de perder quase todos os clientes do Pélo Pe-
troquimico, nunca mais falou em ACRINOR. Quando alguém provo-
ca o assunto, ele diz:

— Nunca tive agdes, nunca vendi, ndo sei de nada...

Jé os acusados se posicionaram muito bem, assumindo nova-
mente postos de comando, abrigados pelo empresariado local.

Enquanto isso, a CVM dava andamento ao “inquérito aberto pa-
ra apurar possiveis irregularidades na compra de agdes da Acrinor,
conforme dentncia de dois pequenos acionistas.”
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CAPITULO I

A CVM ENCERRA O ASSUNTO DE FORMA ESPETACULAR



Pensamento:
“De tanto ver triunfar as nulidades,
de tanto ver prosperar a desonra,
de tanto ver crescer a infustica, )
de tanto ver agigantarem-se os poderes nas maos dos maus,
o0 homem chega a desanimar-se da virtude,
a rir-se da honra,
a ter vergonha de ser honesto.”

(Rui Barbosa)



Quando o investidor, que se sente prejudicado, faz uma queixa
a4 Comissdo de Valores Mobilidrios, isso ndo significa, necessariamen-
te, que a autarquia v apurar os fatos até a exaustdo. O processo é
muito complexo e parte de uma deliberagdo que normatiza a instau-
ragdo do inquérito “para apurar irregularidades cometidas por admi-
nistradores, acionistas e demais participantes do mercado”.

A instauragdo de inquérito depende de aprovagdo do COLEGIA-
DO (diretoria da CVM, composta de um presidente e quatro direto-
res), em expediente que |he seja submetido por um de seus membros,
ou pelo titular de qualquer de suas superintendéncias, do qual deve-
r§o constar a individualizag§o do indiciado e a descrigdo dos fatos
que fundamentam o pedido.

~ Assim, o assunto é dividido em duas partes: o inquérito, propria-
mente dito, e a instauragdo do processo.

No inquérito, serdo examinados os fatos pertinentes, ouvidas as
pessoas que possam contribuir para o esclarecimento dos fatos.
Concluida esta parte, e se houver indfcios veementes de irregularida-
des, sera procedida a acusagdo contra a pessoa Oou pessoas, que
supostamente as praticaram,

Feita a acusac®o, os indiciados terdo amplo direito de defesa,
sendo admitido todo e qualquer tipo de prova. Terminada a instrugdo
do inquérito, o superintendente dela encarregado deverd elaborar
relatério a ser submetido & apreciagdo do Colegiado, atraveés de um
RELATOR (que é um dos seus membros) que fard a narragdo cir-
cunstanciada dos fatos, descricdo e atribui¢cdo de responsabilidades.

O relator do processo pode influir sobremaneira na decisdo do
Colegiado, a depender de como conduza seu parecer.

Ressalte-se, ainda, que a CVM nédo tem poderes para desfazer
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operacdes irrequlares. No méaximo, pode aplicar as seguintes penali-
dades que caracterizam a condenacio:

| — Adverténcia, que € a pena mfnima.

Il — Multa, geralmente ridicula em relagdo aos valores transa-
cionados nas operacdes,

111 — Suspensdo do exercicio do cargo em companhia aberta ou
de entidade do sistema de distribuicdo de valores.

IV — Inabilitagdo para o exercicio dos cargos referidos acima.

V — Suspensdo, ou cessacdo, da autorizacdo ou registro para o
exercicio de atividade prevista na Lei n. 6.385.

Este é o ponto de partida para o prejudicado pleitear indeniza-
cdo por perdas e danos, atraves de processo judicial, mas fica de méos
atadas até€ a conclusdo do inquérito. E se o Colegiado decidir pela ndo
condenacdo dos acusados, o assunto morre de vez, Ninguém, em s&
consciéncia, arrisca-se a levar um assunto tdo complexo para o dmbi-
to da Justlr;a Comum, de posse de uma conclusido desfavorével (para
o denunciante) da instituicdo competente.

Quando enviei a primeira carta, em dezembro de 84, acreditava
gue de imediato, a CVM viria a Salvador apurar tudo, a exemplo do
que aconteceu no meu caso em Recife. Puro engano! As informacgdes,
até a terceira carta, foram geralmente evasivas:

— Olha, temos muitas queixas a apurar. Ndo se preocupe que
vamos mandar uma carta aos acusados, solicitando esclarecimentos.
Aguarde nossas noticias.

— Quer dizer que, se os esclarecimentos deles forem convincen-
tes, o assunto estd encerrado?

— N&o... Sim... bem, ndo se preocupe... nds vamos cuidar do as-
sunto... existe uma burocracia a ser cumprida. As queixas sdo muitas
e 0 quadro de funciondrios é escasso...

A rigor, o inquerito sé foi aberto quando o dossié completo foi
enviado aos membros do Conselho de Administracdo da Copene,
Acrinor e ao presidente da CVM, que provocou o, jé conhecido desfe-
cho: demissdo dos principais envolvidos, por ordem do ex-presidente
da Republica, General Ernesto Geisel, em fevereiro de 1985. Logo
depois, tomaram posse os representantes da Nova RepuUblica, com
mudanc¢a de Presidente, ministério e, conseqlentemente, do presi-
dente da Comissdo de Valores Mobilidrios.

Recebi, no final de margo, convocacdo da CVM para depor no
dia 15 de abril, no prédio do Ministério da Fazenda, em Salvador. Os
trabalhos de averiguagdo estavam tendo curso e todos os envolvidos
(denunciantes e denunciados) foram chamados a prestar depoimento.
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Antes disso, fui passar com minha familia o feriado prolongado
da Semana Santa na Ilha de Itaparica, que € ligada a cidade de Salva-
dor pelo sistema “ferry boat*” e sdo comuns as filas quando o fluxo
de automaoveis, nesses dias, aumenta.

No retorno, ela alcancava 5 quildmetros aproximadamente, o
que significava, mais ou menos, 4 horas de espera para embarque,
Quando cheguei, eram cerca de 18 horas e deduzi que ngo estaria em
casa antes da meia noite.

Entre aproximadamente 2.500 automabveis, aquele que se posi-
cionou atras do meu, na estrada, era justamente o do ex-diretor supe-
rintendente da Copene, que eu conhecia apenas de fotografias nos
jornais. Disse a minha esposa:

— Adivinha quem est4 af atrds!

— Quem?

— Ele!

— lIsso ndo existe, é coincidéncia demais!

Eu ainda ndo tinha perdido meu emprego e, todo garboso, vestia
uma camisa do banco com logotipo e slogan em destaque: '*Nossa ex-
periéncia, sua garantia”.

— Pois é, parece coisa de novela, mas acontece que Deus estd no-
vamente interferindo e o homem estd ai, em carne e 0sso, e eu vou 14
falar com ele.

— Veja ld o que vocé vai fazer!

Entre a saida de um ferry e a chegada de outro, os automdveis
ficam parados por um longo tempo. Como o calor geralmente €
intenso, as pessoas saem dos carros e circulam, encontram os amigos,
conversam,

Aproximei-me, e iniciei um papo ameno:

— Tenho a impressdo de que ndo vamos embarcar antes de meia
noite.

— E — disse ele — j& é tempo de termos uma ponte ligando a ilha
a cidade.

E por al"a conversa evoluiu na base do “’de onde vocé vem, para
onde vai, como foi o final de semana” etc. e tal. L4 para as tantas,
aproximou-se um amigo e me cumprimentou:

— Oi, Abreu, tudo bem?

Prd qué! O homem me mediu de cima a baixo, olhou para
minha camisa, associou tudo e, com cara de poucos amigos, deu as
costas, resmungando:

— Ai, ai, ai, ai!, Ndo € possivel!

Entrou no carro e de |a ndo saiu mais até a hora do embarque.
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No “ferry”, nossos carros ficaram paralelos, o que fez com que
ele descesse e fosse para o saldo de passageiros.

Fui atrds e o abordei novamente:

— Gostaria de falar com o senhor sobre as a¢cdes da Acrinor.

— Eu ndo quero tratar deste assunto — respondeu.

— Acho que devia. Por excesso de prepoténcia e falta de conver-
sa € que as coisas chegaram ao nivel em que estdo.

— Faz o seguinte, Manda mais cartas paraa CVM.

— Néo vai ser necessdrio. Na préxima semana seus representan-
tes vdo estar aqui,

— E o0 que vocé vai dizer?

— Averdade.

— N&o se preocupe que vocé, e seus amigos, vdo me responder
por tudo na Justica.

— E o senhor vai responder onde, por tudo o que fez? Acho que
ha um grande engano de sua parte, quem est4 passivel de enfrentar as
barras da Justica é o senhor.

— Por favor, se retire; ndo desejo sua companhia. O mal que
alguém pode causar a uma pessoa, o senhor j& me causou,

— A reciproca também € verdadeira. Vou me retirar satisfeito
de ter falado com uma pessoa comum, exatamente igual a mim. Eu
tinha idéia de um super-homem,

Voltei para o carro e ndo sai’ mais de |4 até o desembarque.

Quando narrei a conversa a José Madrio, ele tremeu nas bases
com a ameaca de ac¢do na Justica. Recorreu logo ao pai (ex-presidente
da Bolsa de Valores da Bahia, Sergipe e Alagoas) para dizer ao homem
que ele estava alheio aquela confusdo. Respondera & carta da CVM
porque fora obrigado. O troco veio na hora:

— Eu sei que vocé, e seu filho, apresentaram o Abreu ao Carlos
Amaral.

Era verdade. Mas ele queria o qué? Que eu ndo procurasse Car-
los Amaral para que ele me esmagasse?

Os técnicos da CVM vieram, ouviram a todos, foram muito
simpéticos e nada mais. Curiosa a falta de credibilidade da autarquia.
As pessoas mais bem informadas, quando tomavam conhecimento do
assunto, diziam:

— “CVM? Ih, ndo vai dar em nada! Caiu no dmbito do “rigoroso
inquérito”, jd era...”

— ""Esquega. Isso ai vai rolar nas prateleiras pelo menos uns dois
anos.”

O coordenador disse:
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— Os advogados contratados por eles sdo ex-funciondrios da
CVM e tém transito livre |14 dentro. Este inquérito vai ser “empurra-
do com a barriga” eternamente!

Um ex-diretor da CVM, na época dirigindo uma empresa do
banco, chegou a ser ridiculo. O conselho que me deu sob a forma de
piada, ultrapassou os limites da imbecilidade e da heresia:

— “Meu filho! dizem que quando o Criador fez o mundo, procu-
rou dar a todos os seres, condi¢Bes de igualdade. Porém, por uma
falha (intencional ou n§o) um minoritdrio foi prejudicado: a galinha.

Ela foi se queixar ao Criador pelo fato de a exemplo dos demais
bichos (a vaca, a cadela, a égua, etc.) ndo ter sido premiada com o
6rgdo que caracteriza o sexo feminino. Que em fung&o disso se torna-
va demais constrangedor realizar todas necessidades por uma Unica
via, principalmente as sexuais.

O Criador disse a galinha que aquela altura Ele nada podia fazer
(ja era domingo e 0 mundo concluido): — o que estd feito, esta feito
— se vocé esta se sentindo prejudicada, procure o setor competente e
resolva o problema na justica. Resultado: a situagdo da galinha ndo
mudou até hoje e provavelmente devera acontecer 0 mesmo com
vocé!”

A despeito de tantas ““previsdes otimistas’’, numa visita a Salva-
dor para uma palestra, o novo presidente da CVM, Adroaldo Moura
da Silva, disse a “Tribuna da Bahia"” que o julgamento havia sido mar-
cado. Sua entrevista foi publicada na edicdo de 6 de julho de 1985:

CVMJULGA DENTRO DE 60 DIAS

ESCANDALO DA ACRINOR:

A agcdo da CVM (Comissdo de Valores Imobiliarios) € limitada
pela lei a qual define as punigcbes para os responsaeis por jrregulari-
dades praticadas no mercado. Cabe aos prejudicados mover acdo na
Justica Comum, para reparo de perdas e danos, explicou ontem o
presidente da CVM, Adroaldo Moura da Silva, ao comentar o inquéri-
to que apura irregularidades nas vendas de ac8es da Acrinor (Acrilo-
nitrila do Nordeste) ocorridas no ano passado e denunciadas por
acionistas baianos.

Sem querer entrar em detalhes sobre o inquérito, argumentan-
do ser sigiloso, ele revelou que ja foi dado o parecer tecnico e no mo-
mento 0s acusados fazem as suas defesas para depois, “dentro de 60
dias*”, serem julgados pela Comissdo.

Adroaldo Moura da Silva, que esteve em Salvador a convite da
Cdmara Americana para Comércio do Brasil, quando durante almoco,
falou a um grupo de empresarios sobre “mercado de capitals” adian-
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tou que dificilmente os implicados no “escandalo da Acrinor” rece-
berdo punicdo maxima da CVM — que € o descredenciamento para
exercer cargo de administrador de empresa, uma vez que estes nio
sdo reincidentes. Isto €, segundo ele, essa pena nunca € imposta a réus
primdrios, “sd em casos abusivos .

Salientando que a CVM tem cara'ter educativo além de policiar,
Moura da Silva deu a entender que a punigdo com multas proporcio-
nais ao limite do ilicito cumpre o seu papel inibidor de novas irregu-
laridades. Disse que ha um esforgco por parte da atual diretoria desse
orgdo para modificar a imagem da instituicdo, que foi por algum
tempo desacreditada e citou como exemplo desse esforco o empenho
para julgar rapidamente os 23 inquéritos herdados da administracio
passada.”

Finalmente, é chegado o grande dia do julgamento (15 de se-
tembro de 1985). Ndo consegui almogar e como a reuni§o estava
marcada para as 16 horas, njo suportando mais a tensdo, fui até o
Farol da Barra e, sentado em uma pedra, chorei muito.

Depois de um ano de amargura a coisa teria um fim. Todos os
lances dramaticos passaram na minha mente, num misto de raiva, pa-
vor, 6dio, desespero e sei la mais o qué,

— N&o vou dar trégua a ninguém — pensei —, amanh& mesmo,
contrato um advogado e entro na justica com uma a¢do de perdas e
danos.

As 18 horas, liguei para a CVM. A mocinha da Assessoria de
Imprensa me atendeu:

— Néo houve julgamento,

— Como néo houve julgamento?

— Os advogados dos acusados alegaram falhas no processo e en-
traram com um pedido de acareagdo proposto pelo ex-diretor supe-
rintendente da Copene. Os técnicos v&o voltar a Salvador para tomar
novos depoimentos.

Desliguei o telefone, atordoado.

Entrei em contato com o advogado Luiz Brdulio de Vilhena,
paulista, que eu tivera o privilégio de conhecer em Salvador, quando
aqui esteve para sondar a oportunidade de estender o famoso escrité-
rio de seu pai até nés.

Vilhena havia sido colega de meu irm3o e o infcio de nossa ami-
zade aconteceu na casa de praia que possufamos em Salinas das Mar-
garidas. Quando os acusados pediram uma acareacdo entre todos os
envolvidos, abriram uma brecha para que eu pudesse contar com sua
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orientagdo, principalmente para evitar que o caso “fosse empurrado
com a barriga”, isto &, adiado "sine die”,

Especialista em mercado de capitais, e com bastante experién-
cia na Bolsa Mercantil e de Futuros, Vilhena prontificou-se a ajudar:

— Vou acompanhar o caso a partir de agora — disse.

As acareagles propostas pelo ex-diretor superintendente aconte-
ceram e foram ouvidos, além de mim, Alberto Moreira, José Mdrio e
Carlos Amaral e mais dois diretores do banco do qual “pedi demis-
sdo”, e com 0s quais ndo tinha nenhuma subordinagdo.

Alberto e José Mdrio limitaram-se a ratificar o que tinham dito
em suas cartas. Carlos Amaral desceu a detalhes de suas operagdes e
os dois diretores enalteceram as qualidades empresariais do principal
acusado, alegando desconhecerem porque eu tinha safdo do Banco e
qgue ndo viam justificativas nas minhas reclamacdes. Um deles chegou
a afirmar que “estranhou que acusag&o t8o torpe houvesse partido de
quem era bancdrio e conhecedor do que estava fazendo, havendo tra-
balhado seis anos em Corretora e sabendo lidar com ag&es. “

Foi este mesmo diretor que, no auge da confusdo, chamou-me
para conversar e prometeu me ajudar. Sensibilizado, cheguei a chorar
em seu gabinete. Grande sujeito, esse Senhor “Mané da Silva”.

Muito calmo durante a acareagdo, reafirmei todas as minhas car-
tas e pedi que fosse anexada ao processo a copia de outra, justamen-
te a do meu pedido de demiss§o.

Creio que a carta deve ter invalidado o depoimento dos meus
“ex-diretores”, O certo é que este bolodério todo deu em nada. Logo
que comegou a inteirar-se dos detalhes do andamento do processo
na CVM, Vilhena pdde constatar segundo me disse, a seriedade do
primeiro relator (Dr. Fernando Albino), encarregado de levar o pro-
cesso adiante, até chegar ao Colegiado.

Infelizmente, o presidente Adroaldo Moura da Silva, e com ele
o diretor Fernando Albino, ndo permaneceram nos cargos.

Quando assumiu o novo presidente da CVM, Victério Bhering
Cabral, ja me considerava perdido, achando que iam colocar uma pe-
dra em cima do processo.

Depois da primeira tentativa de julgamento (setembro de 85),
mais duas ndo obtiveram sucesso. Os competentes advogados sempre
encontraram maneira de adia-lo.

Vilhena escreveu um memorial sobre o caso e, procurando o no-
vo relator do processo, Nelson Eizirik, avisou que ia entregd-lo a
CVM, protocolando o documento. Eizirik aconselhou-o a ndo proto-
colar nada: “o Colegiado pode considerar quebrado o sigilo do pro-
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cesso, pedindo, entdo, sua anulacdo”,

Vilhena, mesmo alegando que representava os denunciantes do
caso, portanto, partes na questo, por considera¢do ao relator, ndo
protocolou, mas tirou cdpias e enviou a todos os membros do Cole-
giado e ao presidente Victdrio Cabral.

Curiosamente, alguns dias depois, houve a informacgdo de que o
julgamento aconteceria dentro de, no maximo, 60 dias.

O relatério do inquérito, concluido desde 23/05/85, s6 veio a
ter o parecer da Superintendéncia Juridica da CVM em 04 de junho
de 1986 e deles tomei conhecimento quando o caso foi encerrado:

SERVICOPUBLICO FEDERAL
CVM — COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER/CVM/SJU/N O 020/86
Rio de Janeiro, 04/06/86

Referéncia: Inquérito Administrativo n© 02/85.
Interessados: Plinio Magno da Cunha Coutinho
Ary Barbosa Silveira
Marcos Antonio Cabral Viana
Roberto Santos S&

Senhora Superintendente Juridica:

| —DOS FATOS
1. Trata-se do Inquerito Administrativo CVM n@ 02/85, instaurado
atraves da regular notificacdo dos indiciados com a finalidade de apu-
rar a poss/vel utilizacdo de informacdes privilegiadas em benefitio
proprio, por parte dos administradores da ACRINOR — Acrilonitrila
do Nordeste S/A.

1.1. Encerrada a fase de instrucdo, o llustre Encarregado do Inquéri-
to conseguiu apurar 0s sequintes fatos:

“Recebidas denuncias de investidores (fls. 6 a 14) que se senti-
ram lesados quando da venda de acOes de emissdo da ACRINOR —
Acrilonitrila do Nordeste S/A a pessoas a ela ligadas, as quais, segun-
do os denunciantes, teriam se utilizado de informagdes privilegiadas
em benefcio proprio, a CVM procedeu a uma inspecdo na sede da
ACRINOR, levantando todas as transacées havidas com aquelas acoes.

Foi examinado inicialmente o livro de Transferéncia de Acdes
Nominativas da ACRINQOR, ocasido em que se constatou ngo existir
qualquer registro de transferéncia de acbes que pertenciam aos de-
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nunciantes. Isto decorre do fato de as acdes preferenciais adquiridas
em leildo realizado pelo FINOR — Fundo de Investimentos do Nor-
deste encontrarem-se ainda indisponiveis para venda, dar’ndo terem
sido registradas, no livro competente, as transacfes havidas com
aquelas acoes.

Diante desse fato, realizou-se um levantamento de todas as
pessoas fisicas e juridicas — na qualidade de acionistas registrados no
livro préprio ou por procuracdo — beneficidrias dos dividendos pagos
pela ACRINOR a partir de 21/12/84 (fls. 15a 17).

Das procuracbes e/ou contratos de compra e venda de acoes
utilizados para o recebimento dos referidos dividendos, foram sele-
cionados aqueles atinentes a operacOes realizadas por administrado-
res da inspecionada e pessoas a ela ligadas através da COPENE (fls.
18 a 55). Nos quadros a seguir sdo discriminadas as compras de

- acBes de emissdo da ACRINQOR realizadas pelos Srs. Plinio Magno
da Cunha Coutinho (Diretor-Superintendente e Membro do Conse-
lho de Administracdo da ACRINOR), Marcos Cabral Viana (Gerente
Financeiro da COPENE e Membro do Conselho de Administracdo
da ACRINOR a partir de 26/12/84) e Ary Barbosa Silveira (Membro
do Conselho de Administracdo da ACRINOR ate 26/12/84 e Diretor
Superintendente da COPENE):

COMPRAS EFETUADAS POR PLINIO MAGNO DA CUNHA COUTINHO

Quant. Preco Data
Vendedor de acdes unitirio da
vendidas (Cr$) operacdo

Roberto S. Figueiredo 400.000 20,00 07/08/84
Monroe Autopecas S/A 2.000.000 21,50 09/08/84
Eng. Consult. Assoc. Cons. S/C Ltda, 800.000 20,00 09/08/84
TOTA L S en s s i i s s 3.200.000




COMPRAS EFETUADAS POR ARY BARBOSA SILVEIRA

Quant. Preco Data
Vendedor de acoes unitdrio da
vendidas {Cr$)* operacdo

Antonio Carlos da Rosa 131.308 26,00 06/08/84
Manuel Evangelista Mendes Brinco 93.791 26,00 06/08/84
José Mario Bastos Guimardes 130.000 32,00 20/08/84
Distribuidora Amaral Pneus L tda. 557.746 32,00 20/08/84
F. Amaral Filho 701.950 40,00 05/09/84
Roberto Santos de S4 200.000 85,00 16/11/84
B A L = e B N S St 5 1.8714.795

(*) Pregos obtidos junto ao comprador através de.depofmento.

COMPRAS EFETUADAS POR MARCOS ANTONIO CABRAL VIANA

Quant. Preco Data
Vendedor de acdes unitério da
vendidas (Cr8)* operacdo

Jean Bardavil Filho 100.000 30,00 09/08/84
Alberto Ramos Moreira 160.000 32,00 14/08/84
José Hilcério Campos de Abreu 103.286 32,00 14/08/84
Tyresoles de Feira de Santana S/A 420.218 40,00 05/09/84
Roberto Santos de S4 150.000 85,00 16/11/84
TOTALT, s 55 in 5 905 55 Del Bas ey 933.504

(*) Precos obtidos junto ao comprador através de depoimento.

Importante frisar que os adquirentes retromencionados ndo
eram acionistas da ACRINOR antes da realizacdo daquelas aquisi-
cOes. Frise-se, também, que a maior parte das compras concentrou-se
no més de agosto de 1984 e a partir dar a empresa passou a distribuifr
vultosos dividendos, desdobrou suas acOes na proporcdo de 10 acdes
novas para cada uma possuida pelo acionista e concedeu bonificacdo
de 30%. Foram as seguintes as reunides do Conselho de Administra-
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cdo e Assembléias Gerais que deliberaram sobre a distribuicdo de divi-
dendos e bonificacbes e desdobramento de acdes:

a) em reunido do Conselho de Administracdo de 24/08/84 foi
aprovada a distribuicdo de dividendos intermediarios da ordem de
Cr$9,32 por acdo, com base no lucro apurado nas demonstracdes
financeiras levantadas em 31/07/84, compreendendo o periodo de
nove meses do exercicio social, dividendos esses que foram pagos
de uma s6 vez, a partir do dia 28/08/84 (fis. 61),

b) em reunido do Conselho de Administracdo realizada em
03/12/84 foi proposto o desdobramento das acOes representativas
do capital da ACRINOR, com a emissdo de 10 ac8es novas para cada
uma possuida pelos acionistas, sendo esta proposta aprovada em
AGE de 14/12/84 (fls. 62 a 66);

c¢) o Conselho de Administracdo em reunido realizada em
17/12/84 prop6s nova distribuicéo de dividendos a razéo de Cr$3,20
por agio desdobrada, em trés parcelas, sendo Cr$ 1,35 por acdo em
21/12/84, Cr$0,70 em 21/01/85 e Cr$1,15 em 22/02/85 (fls. 67
a70); :

d) em AGE realizada em 26/12/84 foi aprovado um aumento do
capital social da ACRINOR por incorporagcdo de reservas, com a con-
seqiiente distribuicdo de bonificacdo em acOes a razio de 30%.

Com relacdo aos dividendos intermedigrios de Cr$9,32, aprova-
dos em RCA de 24/08/84, cabe enfatizar o fato de a publicagio da
ata desta RCA ter ocorrido somente em 12/10/84 no Didrio Oficial
do Estado da Bahia e em 13/10/84 no Jornal A TARDE de Salvador,
BA, ou seja, aproximadamente 50 dias apds a sua aprovacdo, tendo
havido no interregno entre a aprovagdo e a publicacdo algumas com-
pras de acdes por parte do Sr. Ary Barbosa Silveira e Marcos An tonio
Cabral Viana (fls. 71/72).

Ainda com relacdo a dividendos, o total distribuido pela
ACRINOR relativo ao exercicio social findo em 31/10/84 correspon-
deu a Cr$44,52 por acso antes do desdobramento aprovado pela
AGE de 14/12/84.

Esses dividendos, em termos nominais, sdo bastante superiores
aos precos por acdo pagos pelos referidos administradores na grande
maioria de suas operacdes, chegando a atingir, no caso especifico das
compras realizadas pelo Sr. Plinio Magne da Cunha Coutinho, mais
que o dobro dos pregos por ele contratados, propiciando-lhe, somen-
te com os dividendos, o retorno integral de seu investimento, com
um virtual e elevado ganho patrimonial em razdo da expressiva valo-
rizagdo das agcOes de emissédo da ACRINOR quando tais dividendos
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foram divulgados.

Relevante ressaltar que o lucro liquido apurado pela ACRINOR
no exercicio social encerrado em 31/10/84 foi da ordem de Cr$ ...
23,555 milhGes, sendo distriburdo sob a forma de dividendos, Cr$ ...
23,900 milhées — incluindo Cr$1.520 milhBes pagos a conta de Lu-
cros Acumulados — néo obstante ter sido apurado naquele exercitio
social um Resultado Credor de Correcdo Monetaria de Balanco da
ordem de Cr$18.406 milhdes, valor este que, caso fosse adotado um
procedimento conservador, poderia constituir uma Reserva de Lucros
a Realizar, conforme faculta o art. 197 da Lei n9 6.404/76, ou, quan-
do muito, seria esperada a distribuicdo de apenas parte dele, confor-
me ocorreu no exercicio social encerrado em 31/10/83, quando se
apurou um lucro por acdo de Cr$1,92 e se distribuiu Cr$0,32 (fls.
214 e 215).

Sem entrar no mérito das razoes que levaram a administracio da
ACRINOR a decidir pela distribuicdo de todo o lucro apurado no
exercitio social encerrado em 31/10/84, inclusive de um vultoso lu-
cro inflacionario, deve-se reconhecer a atipicidade e relevéncia do
fato — atipico pela ngo constituicdo daquela reserva especifica e rele-
vante quanto ao previsivel reflexo positivo na cotacdo das acbes —, o
qual so poderia ser prognosticado pelos prdprios administradores da
ACRINOR, e o foi, conforme se constatou, face a deflagracio de um
verdadeiro processo de “caca’ aos acionistas daquela empresa pelos
referidos administradores, ou por seus prepostos, dias antes da Reu-
nido do Conselho de Administracdo de 24/08/84, que deliberou so-
bre o pagamento de dividendos intermediarios de Cr$9,32 por ac4o.

Logo apds o termino da inspegcdo anteriormente comentada, a
Geréncia de Fiscalizagdo de Empresas desta CVM enviou oficio-cir-
cular a todos os vendedores relacionados nos quadros supra, objeti-
vando obter maiores informagdes acerca, principalmente, de como
tomaram a decisdo de vender suas acdes, se foram contactadas inicial-
mente pelos adquirentes ou se as venderam por iniciativa prdpria
(fls. 56 a 60).

Foi recebido um numero razoavel de cartas-resposta dos vende-
dores. Alguns deles afirmaram ter sido procurados por corretor e/ou
contactados telefonicamente por pessoa que se dizia funcionario do
Departamento de Acionistas da ACRINOR, outros declararam ter
sido procurados pelos prdprios adquirentes (fls 73 a 99 e 202 a 208).

No que diz respeito ao nivel de informagées sobre a ACRINOR,
a maioria dos investidores consultados declarou-se totalmente desin-
formada & epoca das transacbes, O Sr. Roberto Santos Sa’ — pessoa
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que intermediou algumas operacdes sem que para isso estivesse cre-
denciado pelo RGA — Registro Geral de Agentes Auténomos de In-
vestimento, utilizando-se para os contatos de uma relacdo de acionis-
tas fornecida pela ACRINOR — € uma das raras excecoes.

Em depoimentos formais prestados a esta CVM as fls. 133 a
200, os Srs. Plinio Magno da Cunha Coutinho, Marcos Antonio Ca-
bral Viana e Ary Barbosa Silveira procuraram convencer que sofre-
ram o assedio dos acionistas da ACRINOR desejosos de vender suas
posicOes. Aos seus argumentos contrapdem-se as declaracdes dos de-
nunciantes e de outros vendedores consultados pela Geréncia de Fis-
calizacdo de Empresas através de oficio-circular.,

A propdsito, em depoimento de fls. 129 a 131, o Sr. Manoel
Angelo Taboada — Diretor da OME GA S/A Corretora de Valores Mo-
bilidrios e Cdmbio e envolvido nas operacbes realizadas pelos denun-
ciantes — procura atenuar a situacdo dos compradores ao afirmar que
adquiriu as acBes para si, tendo decidido vendé-las uma semana ap0os,
contactando para esse fim diwersas pessoas do Pdlo Petroquimico
de Camacari, Entretanto, o Sr. Taboada se mostra incoerente quando
afirma: ..."que a operacdo foi realizada mediante o pagamento de
cheques de emissdo do adquirente e dois outros da Corretora OME-
GA que fora autorizada a assim proceder pelo correntista Marcos
Viana”, Fica assim evidente que as compras realizadas pelo Sr. Ma-
noel Angelo Taboada o foram para clientes pre-determinados, tendo
ele atuado apenas como intermedidrio nas operagoes.

Corrobora essa assertiva a forma e as datas de liquidacdo das
compras feitas pelo Sr. Marcos Antonio Cabral Viana, a seguir apre-
sentadas, levantadas por esta CVM em inspecdo realizada na Corre-
tora OMEGA:

—em 16/08/84 o Sr. Marcos Antonio Cabral Viana depositou,
através de cheque, Cr$8.000.000 na conta-corrente de Alcides de
Paiva Freitas, mantida junto & Corretora OMEGA (fls. 216 a 218);

— daquele valor e naquela mesma data foram retirados Cr$...
4.160.000 para pagamento ao Sr. Alberto Ramos Moreira (vendedor
em 14/08/84), conforme cépia do cheque n® 9.215, autorizacdo para
transferéncia e lancamento a débito na conta-corrente do Sr. Alcides
de Paiva Freitas (fls. 219 a 220);

— 0 saldo restante de Cr$3.840.000 foi transferido para a con-
ta-corrente do Sr. Manoel Angelo Taboada Filho ainda naguela mes-
ma data) (fls. 221 e 222);

— do saldo acima, o Sr. Manoel Taboada pagou Cr$2.685.436
ao Sr. Jos€ Hilcerio Campos de Abreu (vendedor em 14/08/84), atra-
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vés do cheque n® 9.225 emitido pela Corretora, em 17/08/84 (fls.
223);

—em 21/08/84 foram transferidos Cr$425.000 da contacor-
rente de Marcos Antonio Cabral Viana para a conta de Manoel Ta-
boada, referente 8 complementacdo da compra das 263.286 acdes
(fls. 224 a 226).

As operagles intermediadas pelo Sr. Manoel Taboada lhe rende-
ram Cr$6,00 por acdo negociada, uma vez que foi pago aos vendedo-
res 0 valor unitério de Cr$26,00 e recebido dos compradores o valor
unitdrio de Cr$32,00.

Qutro argumento utilizado pelos compradores e pelos interme-
didrios, Srs. Manoel Angelo Taboada e Roberto Santos Sd&, como pre-
tensa atenuante as acusagOes de ocorréncia de “insider trading”, € a
condigdo dos denunciantes de profissionais de mercado. Essa condii-
cdo € bastante enfatizada em comunicagdo interna da COPENE , do
Sr. Ary Barbosa Silveira para o Diretor-Presidente desta empresa (fls.
227 a 229), quando o primeiro procura demonstrar a lisura das com-
pras efetuadas pelo Gerente-Financeiro Marcos Antonio Cabral Via-
na, alegando que: ... “os vendedores ndo sdo pessoas incautas, muito
pelo contrdrio, sdo profissionais do mercado “.

Com relacdo a esse argumento, cabe lembrar que os ditos profis-
sionais de mercado, até por dever de oficio, sdo elementos dvidos por
informac8es sobre empresas cujas agOes sdo negociadas no mercado
em que atuam. Quando essas informagbes ndo sdo satisfatdrias ou
/hes sdo sonegadas, ou ainda quando alguém delas se utiliza, na con-
dicdo de insider, causando-lhes perdas patrimoniais, o fato de esses
profissionais recorrerem ao Orgdo Fiscalizador do mercado através
de dendncia, reveste-se de extrema legitimidade.

O mercado de balcdo apresenta como deficiéncia principal a fal-
ta de transparéncia das operacOes nele realizadas. No entanto, para-
doxalmente, a atuacdo do insider melhor se caracteriza em operagdes
envolvendo titulos negociados no mercado de balcdo do que com
operacBes de bolsa, pelo fato de as transacbes procedidas naquele
mercado extrapolarem muitas vezes os limites fisicos dos escritorios
das corretoras e distribuidoras, havendo, em alguns casos, por parte
dos compradores ou seus prepostos, quando existe a dnsia de com-
prar, a procura até domiciliar de investidores detentores das acGes
desejadas e a indugdo destes d venda. No caso em tela, esse procedi-
mento ficou bastante caracterizado pela acdo dos intermedidrios.

O Sr. Roberto Santos S&, em seu dspoimento de fls 124 a 127,
declara ter contactado os detentores de acdes de emissdo da ACRI-

164



NOR de posse de uma relagdo de acionistas obtida junto & empresa,
tendo intermediado as compras efetuadas pelo Sr. Marcos Antonio
Cabral Viana 8 Tyresoles de Feira de Santana S/A e pelo Sr. Ary
Barbosa Silveira & Distribuidora Amaral de Pneus Ltda. e F. Amaral
Filho, compras essas realizadas no dia 05/09/84, quando jd estavam
sendo pagos os dividendos aprovados pela Reunido do Conselho de
Administragdo de 24/08/84. -

Quando os sécios daquelas empresas obtiveram a informacdo
de que as agcBes vendidas faziam jus aos referidos dividendos — infor-
macdo que lhes foi sonegada a época das transacdes — uniram-se aos
denunciantes, oferecendo-lhes toda a documentacdo pertinente as
suas vendas (fls. 230 a 246).

Posteriormente, o Sr. Ary Barbosa Silveira — conforme docu-
mentac8o de fls. 194 e 195 por ele apresentada quando de seu depoi-
mento — veio a celebrar contrato com os titulares das empresas ven-
dedoras desfazendo a transacdo. Importante ressaltar, porém, que a
celebragio desse contrato se deu apenas em fevereiro do corrente
ano, apos os fatos terem sido divulgados pela imprensa de Salvador,
BA, e ter chegado ao conhecimento da alta administrago da COPE -
NE e desta Comissdo por iniciativa dos denunciantes.”

1.2. Dijante de tais fatos, concluiu o Senhor Encarregado que houve
infracdo a legislacdo vigente e pelas responsabilidades na forma abai-
X0 transcrita: '

“32 Assim sendo, tendo em vista o exposto no presente relatorio,
conclui-se pelas sequintes responsabilidades:

a) por parte do Sr. Plinio Magno da Cunha Coutinho (Diretor-
Superintendente e Membro do Conselho de Administracdo da ACRI-
NOR:

— utilizou-se de informagbes obtidas em razdo do seu cargo, va-
lendo-se dessas informacdes para obter para si vantagens mediante a
compra de valores mobilidrios, sendo suas operacdes perfeitamente
enquadrdveis na letra “d” do item !l da Instrucdo CVM n9 08, de
08/10/79, contrariando, portanto, o § 10 do art. 155 da Lei n9
6.404/76, o item | da Instrugdo CVM n9 08, de 08/10/79 e art. 11 da
Instrucdo CVM n© 31, de 08/02/84;

b) por parte do Sr. Ary Barbosa Silveira (Membro do Conselho
de Administracdo da ACRINOR e Diretor-Superintendente da CO-
PENE:

— a exemplo do Sr. Plinio, utilizou-se de informagdes privilegia-
das, obtidas em razdo do seu cargo, em benefitio prdprio, sendo suas
operagBes também enquadréveis na letra “d*“ do item /I da Instruggo
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CVM n° 08, de 08/10/79, infringindo assim o § 1° do art. 155 da Lei
n0 6.404/76, o item | da Instrugdo CVM n° 08 de 08/10/79 e o art.
11 da Instrugdo CVM nP 31, de 08/02/84;

c) por parte do Sr. Marcos Antonio Cabral Viana (Gerente-Fi-
nanceiro da COPENE):

— em razdo do cargo exercido na COPENE — empresa que exer-
ce influéncia na administragdo da ACRINOR — fez uso de informa-
¢Bes privilegiadas, obtendo para sim um virtual e expressivo ganho
patrimonial em detrimento dos vendedores das agdes da ACRINOR,
infringindo portanto o item | da Instrucdo CVM n® 8, de 08/10/79 e
art. 11 da Instrugdo CVM nP 31, de 08/02/84;

d) por parte do Sr. Roberto Santos Sd (intermedidrio na nego-
ciagdo com valores mobilidrios) :

— atuou como agente auténomo de investimentos sem que para
isso estivesse habilitado, tendo transgredido, desta forma, o art. 16,
inciso /I e seu pardgrafo dnico, da Lei 6.385/76.*

1.3. Dessas acusagBes todos os acusados foram regularmente intima-
dos para a apresentacdo de sua defesa e a fizeram tempestivamente.
ll. DO EXAME DAS DEFESAS

2.  Defesa apresentada pelo Sr. ARY BARBOSA SILVEIRA.

2.1. Preliminarmente o acusado sustenta que o Relatdrio ndo obser-
vou a Deliberacdo CVM nP 16/84, que determina expressamente que
dele deva constar a penalidade a que estd sujeito o acusado, motivo
pelo qual teria sido prejudicado em seu direito de defesa, o que acar-
retaria, conseqlientemente, a nulidade do inquérito.

2.2. De fato, estabelece a Deliberacdo n® 16 que deve constar do Re-
latério do Encarregado a penalidade a que estd sujeito o acusado;
entretanto, convém assinalar que a Lei 6.385/76 atribuiu ao Conse-
Iho Monetdrio Nacional a competéncia para regulamentar os inquéri-
tos instaurados por esta Autarquia, o que foi feito através da Resolu-
edo n9 454, a qual, em momento algum, exige que a sancdo a que
estd sujeito o acusado conste do Relatdrio do Inquérito.

2.3. Por outro /ado, saliente-se que o cardter normativo das delibera-
¢Oes do Colegiado da CVM € de natureza administrativa interna, pois,
0 seu comando, que emana do Colegiado, é dirigido aos seus subordi-
nados hierdrquicos, aos agentes da administracdo, e ndo aos adminis-
trados, mesmo porque |he falta a competéncia ratione materiae; con-
sequentemente, a inobservdncia da j4 mencionada Deliberacdo n® 16,
poderia, quando muito, vir a caracterizar uma falta de natureza mera-
mente administrativa interna, por parte de quem cumpria observa-la,
e nunca, a nulidade do inquérito.
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2.4. Demais disto, convém assinalar, conforme a afirmativa da pro-
pria defesa ds fls. 443, in fine, que “qualquer pessoa, ao menos nos
termos da Lei de Introducdo ao Cddigo Civil, obrigatoriamente deve
conhecer o texto da lei”. Ora, considerando que a Lei n® 6.385,em
seu artigo 11, estabeleceu de forma inequivoca as penalidades a que
estjo sujeitos os acusados nos inqueritos instaurados pela CVM, e
que € principio basilar do direito o fato de a ninguém aproveitar o
desconhecimento da lei, 0 que se constata é que os acusados tinham,
como tém, conhecimento das penalidades a que estdo sujeitos em de-
corréncia do presente inquérito. Portanto, € de se afastar a preliminar
argiiida por falta de amparo legal.

2.5. A defesa também alega que foi prejudicada na medida em que o
Senhor Encarregado teria pré-julgado o Inquérito quando este afir-
mou que a sua conviccdo ndo modificava em fungdo das provas pro-
duzidas pela defesa, razdo pela qual, em resposta ao patrono de outro
acusado, mantinha o enquadramento feito no seu Relatdrio. Na reali-
dade, esta alegacdo de pré-julgamento do |nquérito nio resiste ao
simples fato de que a competéncia para julgamento dos Inquéritos €,
por forca da Resolucdo n® 454, exclusivamente do Colegiado da
CVM. Portanto, apenas os membraos do Colegiado da CVM € que po-
deriam ser acusados de pre-julgarem o inquérito, mas nunca, o Encar-
regado do Inquérito.

2.6. Além dessas preliminares, o acusado alega que houve cerceamen-
to de defesa quando da producdo da prova testemunhal; isto porque
duas das testemunhas se recusaram a responder ds perguntas formula-
das pelos patronos dos acusados e porque a defesa ndo foi intimada
de uma diligéncia que consistiu na oitiva de outra testemunha.

2.7. Na realidade, entendeu o llustre Diretor-Relator que procedia
o requerimento de acareacdo do acusado Ary Barbosa Silveira com
duas das testemunhas ouvidas pelo encarregado do Inquérito, mais
precisamente com os senhores José Mario Bastos Guimaraes e Alber-
to Ramos Moreira. De fato, conforme o termo de fls. 598, o Sr. Jos¢
Madrio se recusou, in limine, a responder as perguntas que viessem a
ser feitas pelos advogados do acusado Ary Barbosa Silwira. Todavia,
fizeram os declarantes consignar que ratificavarm todas as informa-
cOes prestadas 8 CVM.

2.8. E, nesse passo, convém salientar que os patronos do acusado
ndo consignaram as perguntas que pretendiam formular aos acarea-
dos, tornando, assim, impossivel presumir a.ocorréncia de prejuszo
para a defesa. Pois, como ensina o Prof. Moacyr Amaral Santos acer-
ca da prova da acareacdo ou careacdo:
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“o trabalho de careacdo ndo é proveitoso, de vez que os carea-

dos, principalmente se um ou ambos estdo de boa-fé, reiteram os
depoimentos”, in Comentdrios ao Cddigo de Processo Civil, vol, IV
Forense, 22 edigcdo, 1977, pdg. 329,
2.9. Assim, na propria licdo do Mestre vislumbra-se que a ratificacao
das informagdes jd prestadas pelos acareados & um direito do acarea-
do que em nada prejudica a defesa — que alids, patrocinada pelo emi-
nente processualista Dr. Aragdo disso jd devia saber.

Portanto, ndo é de se conhecer a arguicdo de cerceamento da de-
fesa quando da acareacdo, uma vez que o mesmo inexistiu.

2.10 Quanto & alegada falta de intimacdo dos patronos dos acusados
em fungdo da oitiva da testernunha Sr. Carlos Fernando Amaral, con-
vem assinalar que na prdpria defesa, as fls. 652 estd consignado que o
acusado Ary Barbosa Silveira, bem como os seus patronos, tiveram
conhecimento desse fato logo no inicio da acareagéo feita com o Sr.
Amaral, e, saliente-se que, terminada a acareagdo e franqueada a
palavra aos presentes — dentre estes o acusado Ary Barbosa Silveira e
seus patronos — nenhum deles dela fez uso, sequer para esclarecer ou
ate’ mesmo protestar o fato de ter havido o depoimento do Sr. Ama-
ral, pela manhéa, sem que deste fosse intimado o acusado.

2.11 Ressalto essa conduta omissiva da defesa para deixar claro que
se fosse do efetivo interesse da mesma demonstrar que a sua partici-
pacéo na oitiva do Sr. Amaral naquela manha era tdo importante para
a composicdo da verdade processual, teria a defesa prontamente se
manifestado naquele momento em que todos estavam na Bahia ou,
mais precisamente, na mesma sala da Delegacia do Ministério da Fa-
zenda em falvador. Ao re s, o que fez a defesa sendo desprezar com-
pletamente o teor do depoimento prestado pelo Sr. Amaral, na pri-
meira oportunidade que teve para falar nos autos.

Agora, aquele desprezado depoimento € revestido de capital
importdncia para a defesa, a ponto tal que ensejou a argiiicdo de pre-
liminar de nulidade do inquérito por cerceamento da defesa.

2.12 Assim, ndo bastasse a desimportdncia daquilo que seria uma
mera irregularidade processual,acrescento, com o fundamento no art.
245, caput, do Cddigo de Processo Civil, o qual se aplica subsidia-
riamente ao procedimento administrativo, que o prazo para argiir a
pretensa nulidade do inquérito precluiu no momento em que a defesa
do acusado ndo se manifestou ao final daquela acareacdo de fls. 591
a 595, s6 o fazendo quase um més depois.

2.13 Demais disto, saliento o fato de que a defesa néo foi prejudica-
da, uma vez que teve posteriormente oportunidade de se manifestar
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acerca do depoimento tomado ao Sr. Amaral. Portanto, considerando
a inexisténcia de prejuizo para a defesa e a inexisténcia da nulidade
argiiida, é de se afastar a preliminar por falta de amparo legal.

2.14 Relativamente ao mérito das imputacbes que foram feitas ao
acusado, a defesa procura sustentar a tese de que todas as informa-
cBes acerca do desempenho da ACRINOR S/A se encontravam dis-
poniiveis ao mercado e que, portanto, ndo havia fato relevante néo
divulgado, o que descaracterizaria a e xisténcia de informacdo privi-
legiada e, conseqiientemente, faria desaparecer ilicito que foi impu-
tado ao acusado,

2.15 A extensa peca de defesa, consoante o que ela mesma afirma,
discute poucas questdes de direito — basicamente as questdes preli-
minarmente ja examinadas —, procura demonstrar a inexisténcia da
utilizacdo de informacdo privilegiada nas negociacBes objeto do
presente inquérito. Para tanto, constréi a sua versdo dos fatos, par-
tindo do principio de que desde a colocacdo das acbes da ACRINOR
S/A no mercado havia uma vinculagdo muito grande entre o suces-
so da empresa e a entrada em funcionamento da RHODIA NORDES-
TE S/A, pois esta industria absorveria a sua producdo, conforme in-
formacédo constante do prospecto de lancamento.

2.16 Todavia, como o cronograma de instalacdo da RHODIA S/A
atrasou quase trés anos, a performance da ACR!NOR S/A ficou
prejudicada, na medida em que foi obrigada a buscar outros merca-
dos para colocar a sua producdo. Portanto, sequndo a tese da defe-
sa, tdo logo a RHODIA S/A desse inicio a seu processo de producdo
a ACRINOR S/A passaria a aicancar os resultados previstos nas in-
formacées jd divulgadas ao mercado. Assim, segundo a defesa, em
funcéo de ter havido ampla divulgacdo acerca do inicio do funciona-
mento da RHODIA S/A, qualquer investidor poderia concluir que
os resultados da ACRINOR S/A seriam promissores.

2.17 Além disso, alegando que em 26/06/84 encaminhou @ CVM o
formuldrio ITR contendo as informagdes referentes ao trimestre de
fevereiro de 1984, deu ensejo a que qualquer investidor concluisse
que a performance daquele periodo tinha sido boa e, ainda, com
base naquelas informacdes, projetar resultados promissores para
aquele exercicio social, e que, portanto, se os investidores-denun-
ciantes venderam as suas acoes néo foi por falta de informacdes dis-
poniVeis, mas, sim, pela incapacidade de obté-las ou analisa-las ade-
quadamente, motivo pelo qual ndo seria esse um caso de “insider
trading “.

2.18 Todavia, esta no € a realidade dos autos. De fato, conforme
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restou comprovado no curso do Inquérito, a decisdo da distribuicdo
dos dividendos intermediarios foj tomada na reunido do Conselho
de Administracdo do dia 24/08/84, cuja ata sd foi publicada no dia
13/10/84, cinquenta dias apds a declaracdo que deu aos acionistas
o direito de receber os dividendos, estes calculados com base no
lucro apurado nas demonstracfes financeiras levantadas em 31/7/84,
frisando-se que a esse respeito nada foi esclarecido pela defesa apre-
sentada. '

2,19 Alem disso, importa assinalar que as informagdes depositadas
na CVM atraves da entrega do formulario |ITR estavam defasadas de
quatro meses no momento em que foram realizadas as primeiras com-
pras pelo acusado, e, frise-se, que esses resultados ndo ensejaram a
distribuicdo dos dividendos semestrais. Por outro lado, as informa-
¢Oes relativas ao trimestre encerrado em 31/07/84 ainda ndo haviam
sido divulgadas ou remetidas 8 CVM. Portanto, ndo hd que se consi-
derar o curriculum-vitae do acusado como justificativa para as aqui-
sicOes feitas por ele.

2.20 Ao contrério, causa até certa perplexidade o fato de, em sendo
0 acusado um experto de nomeada, haver esperado justamente o
encerramento desse trimestre para comecar a adquirir acbes de um
empreendimento que, segundo a defesa, em funcdo das informacdes
disponiveis, levaria qualquer investidor a antever o seu sucesso.

221 Portanto, o que se tem comprovado nos autos € que o dia
31/07/84 serviu de data base para o cdlculo dos dividendos intercala-
res — que pela primeira vez foram distribuidos — e que se/s dias pds,
0 acusado comecou a adquirir acées da ACRINOR S/A comprando
dois lotes.

222 Saliente-se, ainda, que as vésperas da declaracdo de distribuicio
o acusado comprou um outro lote. Mas, nio se limitou a isto o acu-
sado. Apds haver participado da reunido do Conselho de Administra-
¢80 que deliberou a distribuicéo dos dividendos, resolveu o acusado
adquirir, no dia 05/09/84, dois lotes expressivos de acbes da ACRI-
NOR S/A, frisando-se que o resultado daquela reunido ndo havia sido
divulgado ao mercado,

223 E, é neste momento que se vislumbra, de forma insofismdével, a
materializacdo da chamada “insider trading”. Sendo, vejamos, de
acordo com a Instrugdo CVM n© 31, de 08/02/84, art. 19, considera-
se relevante qualquer deliberacdo dos drgdos de administracio da
companhia aberta que possa influir de modo ponderdvel na decisio
dos investidores em negociar com os valores mobilidrios por ela emi-
tidos. Segundo o pardgrafo dnico desse artigo, na letra “i“, a atribui-

170



cdo de dividendos as acbes sdo um ato relevante e como tal, ha que
ser divulgado.
224 Ora, como tal, deveria o mesmo ser divulgado ao mercado, e
mais importante ainda, é o fato de que a empresa jamais distribuira
dividendos. Alids, essa ndo divulgagcdo, ou mais precisamente, essa di-
vulgacdo feita somente apds decorridos cinqlienta dias da sua existén-
cia jd caracterizaria uma infracdo ao caput do art. 29 da Instrugdo
n.% 31, por parte dos administradores da ACRINOR.
225 Portanto, 0 que se tem comprovado nos autos € que 0 acusado,
na qualidade de administrador da ACRINOR, estava de posse de pelo
menos uma fnformacdo relevante, ainda nio divulgada ao mercado,
quando efetuou as operacdes do dia 06/09/84. Fato este caracteriza-
dor, de forma inequivoca, da infraco ao art. 11 da Instrucdo nP 31,
eao § 19 do art. 155 da Lei nO 6.404/76, bem como a letra “d” do
item |l da Instrucdo CVM n@ 08, de 08/10/79.
3. Defesa apresentada pelo Sr. PLINIO MAGNO DA CUNHA
COUTINHO
3.1 Como a prépria defesa apresentada pelo acusado se reporta as
razBes da defesa acima e considerando que todas as questdes aborda-
das pela defesa do Sr. Plinio foram examinadas nos tdpicos anterio-
res, chamo a atencdo apenas para o fato de que as aquisi¢Bes efetua-
das pelo acusado foram feitas no periodo posterior 8 data base para
os dividendos distribuidos, isto € 31/07/84, e anterior & deliberagao
do Conselho de Administracdo, fato este que, ao contrdrio do acusa-
do Ary Barbosa Silveira, ndo deixa de forma t4o evidente a caracteri-
zacdo da imputacdo que lhe foi feita.
3.2 Entretanto, considere-se o fato de que o acusado além de ser
membro do Conselho de Administracdo da ACRINOR era o seu prin-
cipal executivo, e que, como tal, conhecia, de forma privilegiada e in-
contestdvel, o desempenho da empresa. Portanto, fosse a sua atuagdo
equiparada a um simples investidor do mercado que teria efetuado as
operagBes com base nas informacdes contidas naquela | TR divulgada,
restaria uma indagagéo relativamente & demora com que se decidiu a
fazer aquelas aquisicBes. Qual teria sido o motivo que o levou a efe-
tud-las apenas ap6s a data tomada por base para a distribuigdo daque-
les dividendos?
3.3 Ora, se considerada a presungdo juris tantum, estabelecida pelo
art. 153, no sentido de que o “administrador deve empregar, no exer-
citio de suas fungBes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma empregar na administragdo de seus proprios nego-
cios”, -verifica-se que jd seria inadmissivel que o acusado desconhe-
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cesse, no dia 31.07.84, que os resultados do trimestre encerrado na-
quele dia fossem considerados excepcionals, a ponto de dar ensejo &
primeira distribuicdo de dividendos feita pela ACRINOR, e, menos
ainda plausivel, é que se admita essa ignordncia no dia 07.08.84,
quando o acusado efetuou a compra do primeiro lote. Portanto, en-
tendo como adequada a imputacdo feita ao acusado pelo ilustre en-
carregado do Inquérito.
4. Defesa apresentada pelo Sr. MARCOS ANTON/O CABRAL
VIANA.
4.1 Tal como o Sr. Plinio Magno, o acusado se reporta a defesa
apresentada pelo Sr. Ary Barbosa Silveira, salientando apenas o fato
de que ndo era administrador da ACRINOR S/A, motivo pelo qual
estaria a CVM impedida de punio.
4.2 Antes, porém, de examinar esse aspecto, importa assinalar que o
acusado efetuou as operacdes tanto no periodo compreendido entre
a data da distribuicdo dos dividendos e a reunido do Conselho de Ad-
ministracdo que deliberou a respeito, como no periodo posterior a es-
ta reunido a divulgacdo da mesma, configurando uma atuacdo muito
semelhante a8 do acusado Ary Barbosa Silveira.
4.3 Isto posto, passo a considerar o ponto levantado pelo acusado
relativamente a impossibilidade de a CVM puni<o, uma vez que ndo
era administrador da ACRINOR S/A. [nicialmente, cumpre salientar
que em momento algum a imputacdo feita ao acusado partiu da pre-
missa de ser ele administrador da ACRINOR S/A. E nem poderia ser
de outra forma, uma vez que a sua funcdo era de gerente-financeiro
da COPENE S/A, empresa que detinha uma participacdode 26% (Vin-
te e seis por cento) do capital da ACRINOR S/A, o que, & luz da Lei
n@ 6.404/76, é considerado investimento relevante.
4.4. Assim, € que a acusacdo feita quanto & infringéncia do jtem Il da
Instrucdo n9 8 considerou apenas a sua qualidade de participante do
mercado para enquadra-lo como tendo se valido de uma prdtica ndo
equitativa, quando de posse de uma informacdo ndo divulgada nego-
ciou com terceiros que dela ndo conheciam,
4.5 Por outro lado, o seu enquadramento no art. 11 da Instrucgon?
31 decorre do fato de ter obtido aquela informac3o ainda néo divul-
gada em decorréncia da funcdo que ocupava na COPENE S/A. Por-
tanto, o ponto nodal da questdo reside na indagacdo sobre se o0 acusa-
do obteve aquela informacdo em razdo da fungdo que ocupava na
COPENE S/A.
4.6 Passo, entdo, ao exame do que existe nos autos como prova das
infragBes de que foi acusado o Sr. Marcos Antonio, alertando que, fa-
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ce a natureza dos ilicitos cometidos, nosso direito permite a compro-
vacdo do cometimento de ilicito através da obtencdo de indicios e
presuncoes tais que o facam configurar de forma inequivoca.

4.7 No caso, a presuncdo de que o acusado conhecia a informagdo
relevante deriva dos seus vinculos funcionais com o Sr. Ary Barbosa
da Silveira (Diretor-Superintendente da COPENE, o qual inequivoca-
mente conhecia a Informagdo), o que por sua vez faz presumir que
enquanto gerente-financeiro da COPENE, o Sr. Marcos Antonio nio
poderia desconhecer o enorme volume de dinheiro que representa-
vam os dividendos atriburdos ds acbes da ACRINOR que iriam ingres-
sar na caixa da COPENE,

4.8 Portanto, chega-se a concluséo de que quando efetuou a compra
do seu maior lote, no dia 05.09.84, o acusado detinha aquela infor-
macdo que ainda ndo havia sido divulgada ao mercado. Considerando
o raciocinio Idgico empregado para chegar & conclusdo supra, enten-
do como adequado o enquadramento do acusado.

5.  Defesa apresentada pelo Sr. ROBERTO SANTOS SA.

5.1 A defesa argui a mesma preliminar examinada nos pardgrafos
2.1, 2.2 e 2.3 do presente e quanto a algumas das preliminares exami-
nadas anteriormente, motivo pelo qual passa-se de imediato ao méri-
to da imputacdo feita. O acusado contesta a procedéncia da mesma,
sustentando que ndo intermediou nenhuma negociagdo com as agoes
da ACRINOR S/A, tendo, inclusive, requerido a acareagcdo com o Sr,
Carlos Fernando Amaral, cujo depoimento, as fls. 74, deixa clara a
atuacdo do acusado como intermedidrio. Entretanto, deferida a aca-
reacdo, o acusado, ds fls. 648, dispensou a producdo da prova reque-
rida. Portanto, entendo como adequado, 8 luz do que consta dos au-
tos, o enquadramento do acusado como infrator do pardgrafo dnico
do artigo 16 da Lei n9 6.385/76.

5.2 Entretanto, a bem da verdade, ndo estd devidamente comprova-
do nos autos que essas operagOes de compra e venda realizadas pelo
acusado tenham caracterizado infragcdo ao inciso I/ do artigo 16 da
Lei n9 6.385/76. Ao contrdrio, no meu entender vieram apenas ro-
bustecer as provas existentes nos autos no sentido de que o acusado
infringiu flagrantemente o paragrafo dUnico do artigo 16 da Lei n®
6.385/76.

5.3 Aqui encerraria 0 meu parecer, ndo fossem os fortes indicios de
ocorréncia de crime de sonegacdo fiscal praticado por alguns cida-
djos arrolados no curso do presente Inquérito, como por exemplo o
caracterizado por recibos inferiores ao efetivo valor das vendas (fls.
126), motivo pelo qual, em observdncia ndo sd ao artigo 12 da Lei
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n.0 6.385/76 mas também ao dispositivo no artigo 66, | da Lei de
Contravencgdes Penais é que alerto aos /lustres membros do Colegiado
da CVM da necessidade de encaminhamento de cdpias do presente
Inquérito ao Ministério Publico Federal, a fim de que sejam tomadas
as providéncias necessarias.
E o entendimento que submeto & superior consideracdo de V Sa.
Renalto Paulino Filho, Advogado,

Antes dos 60 dias, aconteceu outra crise interna na institui¢do e
conseqlentemente nova mudancga de presidente. Nesta ocasido (10 de
setembro de 1986) a revista ‘“Veja’* publicou uma curiosa nota que
fala por si:

MOTTA VEIGA JULGARA EX-COLEGAS

““Mais cedo ou mais tarde, o novo presidente da Comiss3o de Va-
lores  Mobilidrios, Luis Octdvio da Motta Veiga, terd nas mios uma
verdadeira “batata quente”: o julgamento do inquérito administrati-
vo que envolve os executivos Marcos Cabral Viana e Ary Barbosa da
Silveira, seus ex-colegas no Banco da Bahia. Viana e Silveira sdo acu-
sados de ter utilizado informagBes privilegiadas para se beneficiar
com a compra de acBes da Acrinor, no final de 1984, Por esse moti-
vo, tanto Ary Silveira como Marcos Viana foram afastados da Cope-
ne. A CVM concluiu o inquérito rapidamente, que até hoje no foi
julgado”.

Logo a seguir, fazendo uma analise dos altos e baixos da Comis-
sdo de Valores Mobilidrios, a revista ‘‘Balango Financeiro’’ de outu-
bro de 1986 publicou, na se¢do ‘‘Executivos’’, uma reportagem do
jornalista George Vidor intitulada /A CVM E UM SIMPLES ANEXO
DO BANCO CENTRAL?".

“Em cinquenta anos de existéncia, passaram pela ctpula da Secu-
rities Exchange Comission (SEC), o 6rgdo mdximo regulador do mer-
cado de agbes nos Estados Unidos, 61 pessoas. No Brasil, em apenas
nove anos, [4 estiveram d frente da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) 25 dirigentes.

Criada 38 semelhanca da SEC, a verdade € que a CVM néo tem,
nem de longe, o grau de independéncia da sua congénere americana.
No recente episddio de substituicdo de Victdrio Bhering Cabral por
Luis Octdvio da Motta Veiga na presidéncia da CVM, ficaram evi-
dentes os pontos de conflito entre o érgdo e o Banco Central (BC).
Cabral tinha esperanga de que a superposicdo de poderes em re-
lagdo ao mercado de agbes fosse definitivamente suprimida com
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0 projeto que atualizard a antiga lei de mercado de capitais, no mo-
mento ainda em fase de discussdo no dmbito da prépria CVM. Mas os
desentendimentos com o BC alcancaram tal nivel que Cabral preferiu
ndo esperar mais. No final de agosto entregou o boné ao ministro da
Fazenda, ndo antes de fazer muitas crrticas verbais, diretamente a
Dilson Funaro e ao comportamento da diretoria do BC.

Os problemas de Cabral com o BC comecaram antes mesmo de
ele tomar posse na presidéncia da CVVM, Embora j4 estivesse convida-
do para o cargo, Cabral ndo foi consultado sobre as restricoes que o
governo resolveu impor, no final de abril, 8 atuacdo dos clubes e fun-
dos de investimento no mercado,

Em entrevista a Balanco Financeiro, uma das primeiras que con-
cedeu como presidente da CVM, Victdrio Cabral classificou a medida
de contra-senso, pois todo o esforco dos vdrios segmentos que com-
pbdem o mercado tinha sido no sentido de direcionar os investidores
para aplicacbes coletivas. E quando o governo quis intervir no merca-
do, o alvo foi exatamente as aplicacGes coletivas.

Assim, desde o primeiro dia em que chegou 8 CVM, Cabral pas-
sou a trabalhar para que essas restricBes fossem revogadas. Acabou
conseguindo, no final de jutho, a suspens&o de parte das limitacdes:
os clubes voltaram a ser livres, mas os fundos mutuos continuaram
com a exigéncia de ter 25% de suas carteiras alocadas em titulos de
renda fixa. Mas, em vez de o ajuste ser de maneira abrupta, estabele-
ceu-se uma forma maris suave. A resolucdo do final de abril determi-
nava que 70% dos novos recursos (depdsitos menos retiradas) dos
fundos teriam de ir para titulos publicos federais e apenas 30% para
acdes, e agora a relagdo inverteu-se. Dos novos recursos, 70% v3o pa-
ra acbes e 30% para titulos de renda fixa em geral, até que as cartei-
ras atinjam a composicdo de 75% para as acBes e 25% para os demais
papéis.

O potencial para o conflito, porém, persistia. Na abertura do
VIII Congresso da Associacio Brasileira dos Analistas de Mercado de
Capitais (Abamec), realizado no Rio, duas semanas antes de pedir de-
missdo , o presidente da CVM anunciou que havia cessado a interven-

¢80 do governo no mercado. Horas depois, em entrevista, no proprio
Congresso, o diretor de Mercado de Capitais do BC, Luiz Carlos Men-
donca de Barros, justificava a atitude tomada em abril quanto aos
fundos matuos, dizendo que as autoridades haviam recebido dendn-
clas dos conglomerados financeiros de que os fundos menores esta-
vam operando sem caixa, adquirindo acées por conta da entrada fu-
tura de recursos, aprovejtando-se de que a liquidagdo dos negocios
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era feitaem D + 3 (trés dias apds a data da realizagdo da operacéo).
“Era uma concorréncia predatdria®, frisou o diretor, deixando claro
que o BC néo estava disposto a contemporizar e que aceitava a polé-
mica.

Outro fato considerado como descaso com a CVM foi a ndo in-
clusdo pelo BC, na pauta da reunido do Conselho Monetdrio Nacional
(CMN), do projeto de Cabral equiparando — para efeito de isengdo
fiscal — os negdcios realizados no mercado de balcdo organizado as
operagdes nas bolsas de valores. Foi a gota d"agua”.

Outras informagdes publicadas sobre a posse do novo presidente
da CVM pareciam, no entanto, desmentir a previsdo de que ele pode-
ria adiar, ainda mais, o julgamento de seus ex-colegas. Suas declara-
¢Ges eram de que iria lutar pela independéncia da instituicdo e che-
gou a fazer um reconhecimento publico do trabalho desenvolvido por
Victério Bhering Cabral, convidando todos os diretores a permanece-
rem em seus cargos.

Eis a reportagem que complementa a anterior:

-PROMESSA DE INDEPENDENCIA:

“0 advogado Luis Octdvio da Motta Veiga, novo presidente da Co-
missdo de Valores Mobilidrios (CVM), tem 35 anos e mora no Rio de
Janeiro, em um condominio de classe média alta no bairro da Gdvea,

Companheiro desde o tempo de escola de André Lara Resende,
atual diretor do Banco Central (BC) para a Divida Publica, Motta Vei-
ga teve a oportunidade de conhecer também o presidente do BC, Fer-
ndo Bracher. E que ha’ trés anos e meio trabalhando como diretor ju-
ridico da corretora e do Banco da Bahia de Investimento (BBI),Motta
Veiga foi colega de diretoria de um dos filhos de Bracher (hoje licen-
ciado do BBI) e convivia diariamente com o genro do presidente do
BC (Pedro Henrique Mariani Bittencourt, diretor-superintendente do
BB, é casado com a filha de Bracher), _

O préprio Ferndo Bracher foi durante anos diretor de cdmbio
do antigo Banco da Bahia, vendido pela fam/lia de Clemente Mariani
ao Bradesco, em 1973.

O fato de ter sido indicado pela diretoria do BC para a CVM néo
compromete nem impede que Motta Veiga deixe a sua marca na enti-
dade, No primeiro encontro que teve com os dirigentes do érgéo,
prometeu lutar pela independéncia da CVM. Além disso, fez um re-
conhecimento publico ao trabalho de Victério Bhering Cabral e con-
vidou todos os diretores a permanecer em seus cargos, dando uma de-
monstragdo de que ndo pretende mudar as caracteristicas daentidade,
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Em sua primeira reunido como conselheiro do CMN, endossou
também um voto de Victdrio Bhering Cabral sobre as companhias de
risco — que aplicar&o recursos em agOes de pequenas e médias empre-
§as.

Motta Veiga formou-se em Direito pela Faculdade de Direito da
Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) e tem curso de ex-
tensdo universitdria, em direito societdrio, na Universidade de Lon-
dres, Fez curso de administracdo também na "’Ecole de Paris.”

Ao que tudo indicava, o jovem presidente estava determinado a
botar as coisas no lugar. Tomei conhecimento, entdo através da im-
prensa, de que novamente o julgamento fora marcado.

Eis o que foi publicado pelo Jornal do Brasil, edicdo de 27 de
outubro de 1986, em trabalho do jornalista Raimundo Lima, na épo-
ca presidente do Sindicato dos Jornalistas Profissionais da Bahia:

CVM JULGA CASO DE USO DE INFORMACAQO

PRIVILEGIADA:

“Um dos raros casos de apuragdo do chamado crime do comércio
interno (insider trading) deverd chegar a julgamento pela Comissdo

de Valores Mobiligrios (CVM) dia 11, mas jd causa expectativa em se-
tores empresariais da Bahia: respeitdveis dirigentes de empresas do
Pdlo Petroquimico de Camagari, Plinio Magno Coutinho, Ari Barbosa
Silveira e Marcos Cabral Viana sdo acusados de praticas ndo equitati-
vas de mercado, pois teriam usado informages privilegiadas na com-
pra de agbes da Acrinor — Acrilonitrila do Nordeste, no comego do
ano passado,

No émbito da CVM, o inquerito aberto pelo presidente naquela
época, Herculano Borges da Fonseca, atravessou as gestdes de outros
dois presidentes, Adroaldo Moura da Silva e Victério Behring Cabral,
tendo seu julgamento marcado agora pelo presidente Luiz Octdvio
da Motta Veiga.

Embora tenha marcado a data, o presidente ndo vai participar
do julgamento, pois, se declarou impedido. E que ele antes de assumir
a CVM era diretor do Banco da Bahia Investimento S.A., empresa do
grupo Mariani, onde hoje atuam em cargos destacados Ary Barbosa e
Marcos Viana.

Adiamentos sucessivos

No inquérito conclurdo ainda na gestdo de Adroaldo Moura da
Silva, cujo julgamento foi adiado vdrias vezes, um aspecto considera-
do de gravidade por técnicos da CVM foi o fato de os envolvidos terem
adquiride as agdes da Acrinor durante o intervalo de tempo em que
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houve a deliberacédo de fatos relevantes sd de conhecimento da dire-
toria da empresa subsidiaria da Copene.

Nesse periodo, Ary Silveira (na ocasido membro do conselho de
administracdo da Acrinor e diretor superintendente da Copene), Mar-
cos Viana (gerente financeiro da Copene) e Plinio Coutinho (diretor-
superintendente da Acrinor) sairam a campo comprando as acdes de
70% dos acionistas minoritdrios, envolvendo profissionais de merca-
do, empresas e empresdrios. As agOes foram adquiridas a precos que '
variaram de Cz$ 10 a Cz¥$ 30 e, segundo denuncia feita pelo entdo
gerente da agéncia centro do Banco Econémico em Salvador, José
Abreu, e o ex-operador da corretora Baneb, Alberto Ramos Moreira,
teriam se apropriado, pelo acesso que tinham 8 empresa, de um divi-
dendo intermedidrio de Cz$9,00 por agdo, que j4 era dos antigos
acionistas vendedores, por direito.

A partir dar, a empresa distribuiu dez acées novas para cada an-
tiga e, sobre o total desdobrado, mais 30 acbes novas para cada lote
de 700 ou mais. Além disso, pagou o dividendo complementar equi-
valente a Cz3 35 por agdo. A essa altura, com as informagdes torna-
das publicas, as acBes jd estavam sendo comercializadas até Cz$ 300,
representando um lucro superior a 1.000% em dois meses para os in-
vestidores.

A dendncia feita pelos acionistas Jose Abreu e Alberto Moreira
levou a CVM a abrir inquérito e, em consequéncia, a Copene fez apu-
racdo interna, contratando o ex-presidente da Comiss§o de Valores
Mobiliarios, Jorge Hildrio Gouveia Vieira, para estudar a questdo.
Com o parecer do especialista, o conselho de administracdo da Cope-
ne optou pelo afastamento dos envolvidos,

Hoje, Ary Silveira € vice-presidente da Associacdo Comercial da
Bahia, diretor da Pronor-Produtos Orgdnicos S A e da BBM Petroqu /-
mica, empresas do Banco da Bahia Investimentos S. A, Marcos Viana,
presidente da secdo baiana do Instituto Brasileiro de Executivos Fi-
nanceiros, é tambéeém diretor do Banco da Bahia Investimentos. Pl/-
nio Coutinho € diretor da Conepar-Companhia Nordeste de Partici-
pacdes, holding das empresas petroquimicas do Banco Econémico.

Finalmente o julgamento aconteceu e dele participaram: NEL-
SON LAKIS EIZIRIK (relator), ELISEU MARTINS (presidindo com
direito a dois votos), LAURO MENDONGCA GOUVEA FILHO (ex-
Econdmico) e JOSE BRENO BUENO SALOMAO.

A revista VEJA de 19 de novembro de 1986, deu sua avaliacgo
do resultado:
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“0 grande sonho de muitos investidores do mercado de acdes é
receber, antes de qualquer outro, uma informacédo exclusiva sobre
resultados de uma empresa e, de posse dela, dar uma tacada na bol-
sa de valores e lucrar alguns milhdes. Nos Estados Unidos, tal tipo de
operacdo, conhecida como inside information — literalmente, “infor-
macdo de dentro” —, termina, sempre que denunciada, em pesadas
condenacles e, ds wezes, até em prisd0 aos que se locupletam & custa
desses dados privilegiados. No Brasil, o primeiro flagrante registrado
formalmente, envolwendo um grupo de trés pessoas que se aprovei-
taram de uma notircia que s6 elas conheciam para iludir outros investi-
dores e faturar altos lucros, terminou na semana passada com a absol-
vicdo de duas e a condenacdo, com a pena de adverténcia, da terceira.

Foi o fim de um processo iniciado no Rio de Janeiro pela Co-
misdo de Valores Mobilidrios (CVM), em fevereiro do ano passado,
contra o entdo diretor-superintendente da Copene, Companhia Petro-
quimica do Nordeste, a holding das empresas do Pdlo Petroquimico
de Camacari, na Bahia, Ary Barbosa Silveira, que se aproveitou de seu
cargo para usar em proveito proprio noticias sobre o desempenho da
Acrinor — uma associada da Copene. Silveira, que ocupava na Acri-
noruma cadeira no conselho de administracdo, soube que ela apresen-
ra em 1984 um lucro liquido de 23,5 bilhdes de cruzeiros — o pri-
meiro desde sua fundacdo, seis anos antes. Informado de que a Acri-
nor decidira aprovar o pagamento de um gordo dividendo de 9,32
cruzeiros por acdo, noticia que sO viria a publico quase dois meses
mais tarde, Silveira 52 anos, natural de Sdo Paulo, decidiu lancar-se
numa empreitada arriscada.

Ele saiu a campo para comprar os papéis dos acionistas minori-
tarios da Acrinor, adquirindo um total de 1,8 milhdo de acdes a pre-
cos que variavam entre 10 e 30 cruzeiros. Trés meses mais tarde, es-
sas mesmas acoes saltaram para 300 cruzeiros, uma valorizacdo de
1000%. Em operacdes separadas, o gerente financeiro da Copene,
Marcos Cabral Viana, 39 anos, e o diretor-superintendente da Acrinor,
Plinio Magno da Cunha Coutinho, 41 anos, embolsaram um total de
4,1 milhbes de acBes da empresa. Embora tenha agido de forma legal-
mente considerada fraudulenta, Silveira, que posteriormente colocou
seu cargo a disposicdo da Copene, foi punido pela CVM com uma
simples adverténcia — a pena mais leve adotada em casos de irregula-
ridade. Coutinho e Viana sarfram incdlumes da investigacdo. O primei-
ro conseguiu safar-se por ter comprado as aces semanas antes da de-
cisdo da Acrinor de distribuir seus dividendos. No caso de Viana, a
CVM entendeu que ele ndo teve acesso a informacdes sigilosas, uma
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vez que nao fazia parte do conselho da Acrinor, .

Foi uma atitude prudente de Silveira que levou a CVM a decidir-
se por uma pena branda em vez de aplicar punicdes mais severas, que
vdo desde o pagamento de multas de até 30% sobre o valor da opera-
¢do fraudulenta até a inabilitacdo para continuar operando no merca-
do de capitais. Meses depois de haver comprado os papéis dos peque-
nos acionistas da Acrinor, Silveira decidiu colocar & venda um total
de 1,2 milhdo de agdes, justamente as adquiridas antes da divulgagso
publica dos dividendos. “Silveira desfez a operacdo em tempo habil e
ndo chegou a haver prejuizo para ninguém”, comentou o presidente
da CVM, Luis Octavio da Motta Veiga, ao final do veredicto.

Em funcdo de suas antigas ligac8es com Marcos Viana, seu ex-
colega do Banco da Bahia, Veiga preferiu manter-se & margem do
processo, transferindo para o diretor da CVM, Eliseu Martins, a
tarefa de presidir o julgamento. “Considerei-me impedido de parti-
cipar em nome da independéncia do julgamento”, explicou. Nos Es-
tados Unidos, casos semelhantes costumam merecer tratamerito mais
severo. O caso mais rumoroso dos dltimos tempos é o que envolve o
diretor-gerente do banco de investimento Drexel Burnham Lambert,
Dennis Levine, acusado de ter usado seu cargo para auferir lucros ava-
liados em 12,6 milhdes de ddlares em compras fraudulentas de acdes.
Processado por um Tribunal Federal, Levine poderd ser condenado a
ate’ vinte anos de prisdo e ao pagamento de uma multa de 610 000
ddlares”,

Houve festas de comemorac¢Ges e fui brindado pelo corretor que
transacionou a operacdo, com uma chamuscada cépia da 22 carta
que enviei a CVM ( a mais completa tecnicamente), com as seguintes
anotac¢des, em vermelho: ENCERRADO — PAPEL QUEIMADO —
DEVOLVER AO REMETENTE DERROTADO.

O mais dificil foi suportar os risinhos irdnicos e os olhares de su-
perioridade que assumiam os acusados quando cruzavam comigo.

O resultado do julgamento s6 serviu para fortalecer os coment4-
rios de que “os homens continuam fortes e com esquema no governo.
Coitado do babaca que denunciou, Deu em nada”.

Nesta hora cheguei a pensar que a histéria da galinha contada
pelo ex-diretor da CVM tinha |4 suas razGes.

Em 25 de novembro de 1986, em alus§o aos 10 anos de existén-
cia da CVM, a revista ‘’Senhor S/A’* abordou o assunto, em reporta-
gem de FIDEO MIYA e LIANA VERDINI:

O APAGAR DAS VELAS
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Os exemplos dos casos Vale, Eluma e Acrinor mostram que ndo
hd motivo para festa nos dez anos da CVM.

A Comisséo de Valores Mobiliarios, CVM, completa dez anos no
préximo dia 7 de dezembro. Criada pela Lei 6.385, de 1976, no bojo

_da Lei das S_.A., com o objetivo de disciplinar o mercado de titulos
privados — acles, debéntures e outros — ela representou um impor-
tante instrumento para o desenvolvimento e moralizacdo desse seg-
mento, sacudido pela crise das Bolsas de Valores de 1971, entre ou-
tros abalos. Porém, a morosidade e a timidez com que ela atua na fis-
calizacdo e julgamento de atos fraudulentos ou irregulares, particu-
larmente nos casos de inside trading (negdcios no mercado de agdes
com o uso de informacéo privilegiada), fizeram com que a credibili-
dade e a autoridade da C VM fossem seriamente arranhadas.

A principal origem da timidez com que a CVM tem exercido as
suas fungdes de 6rgdo regulador do mercado de capitais estd na sua su-
bordinacdo ao Ministério da Fazenda. O jurista Fabio Konder Com-
parato, professor da Faculdade de Direito da USP, lembra o que
ocorreu este ano, quando o Banco Central concedeu um tratamento
diferenciado aos bancos — muitos deles com acbes negociadas nas
Bolsas — dispensando-os da publicacdo dos balangos extraordingrios
de 28 de fevereiro, e da discriminagdo dos efeitos do Plano Cruzado
nos resultados apresentados nos balangos do primeiro semestre de
1986, itens obrigatdrios para todas as demais companhias abertas. A
CVM, na época presidida por Victério Bhering Cabral, embora tenha
declarado uma posicdo contrdria, acabou-se curvando diante do Ban-
co Central.

Mais recentemente, o colegiado da CVM realizou duas sesses de
julgamento, envolvendo operagbes de inside trading com agbes da
Eluma e da Acrinor.

No primeiro caso, o vice-presidente da Eluma, Luiz Eduardo
Campello, foi acusado de se valer de informagdes privilegiadas. Ele
soube com antecipaco que a Noranda Mines iria adquirir 19% do ca-
pital total e 7% do capital votante da Eluma ao preco de Cz$ 37,00
por acéo, enquanto a cotacdo do papel na Bolsa estava em torno de
Cz$ 3,00. Entre 19 de setembro e 31 de outubro de 1981, segundo a
CVM, Campello comprou agdes da Eluma e pode beneficiar-se com a-
alta de 54% ocorrida entre os dias 23 e 24 de setembro, a partir da di-
vulgagdo da transacdo com a Noranda.

A multa aplicada pela CVM a Campello foi de 300 OTN, ou se-
ja, cerca de Cz$ 300 mil, apenas. Uma quantia irrisdria, se cormpara-
da com a multa aplicada na ultima semana pela SEC (Security Ex-

181



change Commission), a CVM norte-americana, ao investidor lvan-
Boeski, no valor de US$ 100 milhGes, também por inside trading.

No caso da Acrinor, o desfecho foi ainda mais favordvel aos acu-
sados. No inquérito instaurado pela CVVM em fevereiro do ano pas-
sado, Ary Barbosa Silveira, Marcos Viana e Plinio Magno Coutinho
foram acusados de se ter beneficiado com a compra de agGes da Acri-
nor entre agosto e outubro de 84 a precos entre Cz$ 10 e Cz$ 30.
No dia 24 de agosto desse ano, porém, o Conselho de Administracio
dessa empresa aprovou um dividendo intermediario de Cz$ 9,32 por
acdo, deliberacdo esta que foi publicada somente 49 dias depois. Sil-
veira, na época diretor-superintendente da Copene e conselheiro da
Acrinor, foi punido com uma simples pena de adverténcia. Isso por-
que, segundo o presidente da CVM, Luis Octdvio da Motta Veiga, Sil-
veira havia adquirido parte do 1,8 milho de acées em seu poder dias
antes da reunido do Conselho e uma outra alguns dias depois, mas
antes da publicacdo da ata.

A divida no caso Acrinor.

A pena de adverténcia, diz Veiga, foi aplicada porque Silveira,
embora se tenha mostrado “afoito”, conforme suas palavras, ao ad-
quirir as agbes sem aguardar a publicagdo da ata, desfez a operacdo ao
tomar conhecimento de que o seu comportamento fora ilegal.

Plinio Coutinho, na época diretor-superintendente da Acrinor, e
Marcos Viana, gerente financeiro da Copene, foram absolvidos. O pri-
meiro, porque a CVM concluiu que ele no teve acesso a informagdes
privilegiadas. E o segundo, por ter adquirido as acdes antes da reu-
nido do Conselho de Administracéo.

Um dos pontos que a CVVM deixou de considerar é o fato de que
a concessjo do dividendo intermediario sd foi possivel porque, em
1984, a Acrinor estava obtendo resultados extraordindrios. Ao final
desse exercicio, o lucro liquido apurado foi de Cz$ 23,5 bilhdes,
22.000% superior ao do ano anterior, Esse desempenho era um fato
que ngo poderia ser ignorado pelos membros do Conselho e pelo dire-
tor-superintendente.

Ha tambem o rumoroso caso da venda irregular de 180 milh&es
de acbes da Auxipart (Auxiliar Participagdes) para quatro fundagdes
de seguridade — Braslight, Ceplus, Geiprev e Portus. A dendncia que
consta do inquérito, ainda ndo julgado, € de que as fundacées com-
praram por Cz$ 15, acBes da Auxipart emitidas a Cz$ 2,50, e que es-
tavam disponiveis,a esse preco, no Banco Au xiliar de Investimento.

Um caso exemplar sempre lembrado € das acbes da Companhia
Vale do Rio Doce, que “ainda estd presente na memoéria de todos”,
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diz Comparato, referindo-se a um exemplo cldssico de que a subordi-
nacdo da CVM ao Ministério da Fazenda impede o drgédo de zelar pe-
lo fiel cumprimento da Lei 6.385,

O episddio ocorreu nos dias 5 e 11 de marco de 1980, quando a
Corretora Ney Carvalho, do Rio de Janeiro, sem prévia informacéo
ao mercado, nem a adogdo de procedimentos especiais exigidos em
operacbes daquele tipo, vendeu nas Bolsas de Valores do Rio e de
Sdo Paulo, por ordem do Banco Central, um total de 149,8 milhdes
de agdes preferenciais da Cia. Vale do Rio Doce, de propriedade do
Tesouro Nacional, em uma operacdo que envolveu Cz$ 700 milh3es.

Desse total, 103,4 milhdes de acBes foram vendidas no dia 11.
Devido a quantidade excepcional de papéis, a operacdo deveria ter si-
do realizada em condigbes especiais, exigidas pela CVM, e que foram
ignoradas.

Comparato lembra que. o resultado do julgamento, realizado pe-
la CVM, foi a punicdo do administrador da corretora, Fernando Car-
valho (que na época, era também o presidente da Bolsa de Valores
do Rijo de Janeiro), com uma pena de adverténcia e uma multa de
400 ORTN, além do seu operador, com uma pena de adverténcia, En-
tretanto,, segundo Comparato, foi deixado de lado o personagem que
teve a maior parcela de responsabilidade, ou seja, 0 ministro da Fa-
zenda Ernane Galvéas.

“Desde o inicio, a CVM deveria ter impedido o prosseguimento
das negociacGes, mas o ministro da Fazenda se opunha”, lembra Cam-
parato.

Na sessdo de julgamento, presidida por Jorge Hildrio Gouvéa
Vieira, um dos diretores da CVM, Horédcio de Mendonga Netto, atual
superintendente da Bolsa Mercantil &de Futuros, foi voto vencido ao
propor encaminhamento de um comunicado oficial do érgdo ao mi-
nistro da Fazenda, dando conta da infringéncia das normas do merca-
do por parte de servidores do Banco Central, incluindo o proprio pre-
sidente deste drgdo, Carlos Langoni,

Os resultados dos julgamentos dos casos como os da Vale do
Rio Doce, Eluma e Acrinor empanam as estatisticas da CVM. Segun-
do Nelson Eizirik, diretor do drgdo, nestes uUltimos dez anos foram
instaurados 120 inquéritos — 100 deles jd julgados — e das 1.250 pes-
soas indiciadas, 670 foram punidas.

As penalidades fixadas pela Lei 6.385/76 variam desde a simples
adverténcia ate’ a inabilitagdo para exercer cargos de direcdo em com-
panhias abertas ou em instituigBes do mercado. A quest3o estd na pe-
nalidade intermedidria, que € a multa pecuniaria, cujo limite maximo
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é de 30% do valor da operacdo ou 500 OTN, ou seja, irrisdrios Cz$ . .
53.200,00.

De acordo com o advogado Ary Oswaldo Mattos Filho, colabo-
rador de Senhor S.A., a CVM, por ter nascido sob o duplo designio
de educar e punir, quase sempre tolera a utilizagdo da informacao pri-
vilegiada, “na medida em que as punigbes, nos casos para ela compro-
vados, significam ou uma adverténcia ou a aplicacdo de uma multa
pecunidria de valor muito inferior ao delito punido. Ou seja, o crime
compensa.”

Ao comentar o caso Eluma (Senhor S.A. n° 27, de 18.11.86),
Matos Filho destaca que, “na maioria das vezes, o real prejudicado
pela utilizagdo da informagdo privilegiada, qual seja, 0 que vendeu
ou comprou sem ter a informagdo, néo fica sabendo do fato e ndo
pode tentar buscar o prejuizo que lhe foi causado de forma ilicita”.

“A pergunta que fica no ar”, enfatiza Mattos Filho, “€ até
guando se insistird nesse papel educativo para, em prejurzo do merca-
do como um todo, se continuar tentando ensinar ao administrador
que € desagradavel a utilizagdo da informagdo privilegiada para, inten-
cionalmente, causar prejuizos a terceiros”., Ele acrescenta que o uso
da informacgéo privilegiada, além de ilicito civil, pode ser considerado
ilicito penal e sugere que, nesse caso, a CVM passe a avisar o Ministé-
rio Publico.

Luis Octdvio da Motta Veiga, que estd na presidéncia da CVM
hd pouco menos de trés meses, argumenta que o controle efetivo do
mercado no dia-a-dia evita os inquéritos, impedindo que coisas graves
se consolidem. “E mais importante. desfazer operacdes no nascedou-
ro do que julga-las depois de um ano”, diz Veiga, afirmando que o
ndmero de inquéritos aberto pela Comissdo tem caido nos ultimos
tempos e garantindo que todos os casos pendentes estdo sendo julga-
dos.

O superintendente de Relacbes com o Mercado da Mesbla e ex-
diretor-executivo da Associacdo Brasileira das Companhias Abertas
(Abrasca), Leonardo Brunet de Moraes, acha que “ndo ¢ relevante sa-
ber se a multa foi de 100 ou de 1.000 OTN e sim a punicdo que 0
mercado vai dar a esse agente”. O importante, na sua opinido, “€ o
mercado discriminar esse tipo de participante”.

A rotatividade dos diretores

O diretor da Lopes Filho & Associados, Luiz Fernando L opes
Filho, porém, questiona o pequeno ndmero de casos de inside trading
detectados pela CVM. “Talvez seja pela limitagdo financeira do drgdo,
mas, a verdade € que faltam fiscais para observar esses procedimen- -
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tos”, diz.

Roberto Teixeira da Costa, hoje presidente da Brasilpar, que em
margo de 1977 abandonou o cargo de Vice-presidente do banco de
investimento Unibanco para organizar a CVM, também acha que a
maior prioridade deveria ser dada a funcdo fiscalizadora.

Ele presidiu a CVM até dezembro de 1979 e, mesmo admitindo
que o processo de julgamento € a tarefa mais dificil para os diretores
que integram o Colegiado da Comissdo, afirma que ela é necessdria e
faz parte do processo de educacdo do mercado.

A rotatividade de funciondrios na CVVM, a comecar pelo prdprio
presidente, é outra dificuldade apontada por Teixeira da Costa para
que o Orgdo possa executar as suas fungcbes. Além disso, na sua opi-
nido, € necessaria uma reformulagdo, que libere seus integrantes de
trabalhos administrativos para que eles possam exercer a sua ativida-
de julgadora com maior isencdo.

A prépria CVM reconhece que muitas das criticas tém funda-
mento e hd necessidade de modificacbes. Motta VVeiga diz que o grupo
de estudos de reforma da legislacdo do mercado deverd produzir até
o final deste ano um projeto de lei para ser submetido ao mercado e
porteriomente ser encaminhado ao Congresso Nacional. O objetivo,
diz, é a revisdo da L ei 6.385.

Um dos itens fundamentais a ser proposto & o aumento do grau
de autonomia da CVM, cujo presidente passaria a ser indicado pelo
Congresso Nacional e com um prazo de mandato ndo coincidente
com o do presidente da Republica, ao qual estaria diretamente su-
bordinado, segundo Eizirik.

Com essa modificacdo, talvez diminua a rotatividade na djreto-
ria da CVM. Desde a sua efetiva instalacdo, hd nove anos, 24 diretores
ja’ passaram pelo 6rgao, entre eles seis presidentes: Roberto Teixeira
da Costa, Jorge Hilario Gouvéa Vieira, Herculano Borges da Fonseca,
Adroaldo Moura da Silva, Victério Bhering Cabral e o atual, Motta
Veiga. Nos EUA, a SEC, em 50 anos de existéncia, teve em seu cole-
giado 61 membros.

Fabio Comparato, no entanto, é de opinido que a transformacdo
da CVM como um drgdo normativo auténomo, a exemplo dos EUA,
deve ser feita no processo de ordenacdo constitucional da economia
brasileira, de acordo com o anteprojeto de Constituicdo que elabo-
rou, entregue em fevereiro deste ano ao Partido dos Trabalhadores.

- Teixeira da Coste também concorda que a autonomia da CVM
somente poderd ser viabilizada dentro de ampla reforma, incluindo
principalmente o Banco Central.
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Um saldo positivo. -

Outra mudanca que se pretende introduzir, segundo Eizirik, € o
aumento da multa pecunidria, através da revisdo da Lei 6.385,

Apesar de todas essas deficiéncias, € preciso reconhecer, porem,
que a criagdo da CVM juntamente com a Lei das S/A, deixou saldos
positivos no mercado de capitais,

“Um dos aspectos mais positivos & o fato de se ter suscitado em
todo o mercado de capitais a consciéncia da imoralidade do inside
trading, evidenciando que a legislagdo pode ser um fator de transfor-
magédo social”, diz Comparato, que considera também o modelo da
Lei das S.A. muito bom.

O saldo & bastante positivo, pondera Roberto Teixeira da Costa:
“Coincidentemente ou ndo, nesse periodo de existéncia da CVM, o
mercado de capitais experimentou uma das suas fases mais rdpidas de
crescimento, mesmo enfrentando uma recessdo e a excessiva volatili-
dade. O ndmero de investidores individuais e institucionais aumen-
tou, assim como as empresas de capital aberto, que nos ultimos dois
anos utilizaram amplamente 0 mercado para captar recursos através
das emissGes primdrias e secundarias”.

Essa matéria foi complementada por uma outra, na mesma revis-
ta, em 9 de dezembro de 1986:

O INSIDE DA ACRINOR EA CVM

A julgar por umparecer interno, a diretoria foi muito branda.

““H4 fortes indicios de que o caso de inside-trading com acdes da
Acrinor, ocorrido entre agosto e outubro de 1984 e julgado pela Co-

”

missdo de Valores Mobilidrios em novembro do corrente ano tenha *

instaurado uma controvérsia entre técnicos da CVM e a sua diretoria.
O parecer CVM/SJU/n® 20/86, assinado pelo advogado Renalto Pau-
lino Filho e referendado pela gerente Maria [sabel Bocater, propés a
punicdo de Ary Barbosa Silveira, Marcos Viana e Plinio Magno Cou-
tinho, que, naquela época, ocupavam posicGes importantes na Acrinor
e/ou na Copene, companhia que detinha 26% do capital da Acrinor.
Ary Barbosa Silveira era membro do Conselho de Administracdo da
Acrinor e diretor-superintendente da Copene. Marcos Viana era ge-
rente-financeiro da Copene e Plinio Magno Coutinho ocupava o pos-
to de diretor-superintendente da Acrinor, sendo, também, membro
do Conselho de Administracdo dessa empresa.

A despeito desse parecer, a diretoria da CVM, que atua, tam-
bém, como colegiado do drgdo, decidiu, por maioria, punir Ary Bar-
bosa da Silveira com uma simples adverténcia. Os outros foram ab-
solvidos. :
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A histdria desse inside-trading € a seguinte: no dia 24 de agosto
de 1984, o Conselho de Administracdo da Acrinor aprovou a distri-
buigdo de dividendos intermedidrios de Cz$ 9,32 por acdo, com base
no lucro apurado nos primeiros nove meses daquele exercicio. Na-
quela altura, /4 estava claro que a Acrinor teria o melhor desempe-
nho da sua histéria, terminando por auferir, no exercicio encerrado
em 31 de outubro daquele mesmo ano, o espetacular lucro de Cz$
23,5 bilhdes, 22.000 % superior ao do exercitio anterior. Antes que a
decisdo de distribuir os dividendos intermedidrios fosse divulgada,
Coutinho, Silveira e Viana compraram grandes quantidades de acBes
da Acrinor, A divulgagdo da distribuicdo dos dividendos ocorreu 49
dias depois da reunido do Conselho de Administrac4o, e certamente
contribuiu decisivamente para o aumento da cotacdo do papel de
Cz$ 15,00 para Cz$ 180,00, entre agosto a dezembro de 1984.

A CVM levou em conta, porém, que embora Ary Barbosa Silvei-
ra tivesse comprado as agOes antes da divulgagcdo da distribuicdo dos
dividendos, terminou por desfazer a operagdo.

Coutinho e Viana foram absolvidos. O primeiro, porque havia
comprado as acdes entre os dias 7 e 9 de agosto de 1984 — antes,
portanto, da reunido do Conselho de Administragdo. E o sequndo,
porque ndo teria tido acesso a informagdes privilegiadas. Tudo isso,
segundo o entendimento da diretoria da CVM.

No entanto, segundo o parecer CVM/SJU/n® 20/86, j4 citado,
Coutinho conhecia sobejamente, no inicio de agosto, o desempenho
brilhante da empresa. Um desempenho certamente capaz de propor-
cionar uma distribuicdo intermedidria de dividendos.

Quanto a Viana, gerente financeiro da Copene, ndo poderia des-
conhecer o grande volume de dinheiro que ingressaria no caixa desta
empresa por conta dos dividendos a serem recebidos em decorréncia
da sua participacdo no capital da Acrinor.”

Sabemos que o pafs atravessa, ainda, um perfodo de transi¢do. E
a prova disso é que somente agora estd sendo discutido o anteprojeto
que modifica as diretrizes da CVM, fazendo-a atuar com mais rigor
junto ao mercado de capitais.

A autarquia pretende alterar “substancialmente sua atua¢do co-
mo o6rgdo fiscalizador, considerando criminoso quem se beneficiar de
uma informacdo exclusiva de uma empresa para obter grandes lucros
com acgdes, prestar informagdes falsas ao mercado ou manipulé-lo. As
pessoas juridicas também estardo sujeitas a penalidades se ficar com-
provado, no processo, que se beneficiaram economicamente de qual-
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quer irregularidade” (Nelson Eizirik, diretor da CVM, — Gazeta Mer-
cantil edicdo de 4 de agosto de 1987).

Se mantiver essas caracterfsticas, o anteprojeto a ser enviado ao
Congresso Nacional, podera facilitar o trabalho de nossos magistra-
dos. Aqui, ndo se pde em questionamento, inclusive, a honestidade
destes, mas sim, as dificuldades que encontram para bem cumprir
seu papel de representantes da Lei diante da burocracia que emperra
nosso judiciario, e que impede um processo de manter suas caracte-
risticas iniciais até as Gltimas etapas do caminho.

No entanto, este anteprojeto anunciado agora pela CVM, em es-
séncia, ndo acrescenta nada de novo, pois, essas determinagdes j4 exis-
tem; infelizmente, a Lei ndo é cumprida.

O Brasil, acho eu, ndo necessita de tantas leis, mas sim, de quem
cumpra as ja existentes. Outra pergunta que me faco € se o reconhe-
cimento, por parte da CVM, de uma maior amplitude das responsabi-
lidades, implicara na reabertura de casos onde a Lei permitiu brechas
para inocentar acusados, no minimo, duvidosos.

Em janeiro de 1987, numa andlise com componentes fortfssi-
mos de coeréncia e racionalidade, o advogado Luiz Brdulio de Vilhena
fez as seguintes considerac8es sobre o caso ACRINOR:

“H4 mais de més e meio a Comissdo de Valores Mobilidrios
— CVM — julgou um caso tipico de uso de Informacgdo Privilegiada:
a questdo ACRINOR.

A forma como o Colegiado dessa Autarquia apresentou sua deci-
sdo e, ainda, a coincidéncia de seus dez anos, trouxe a CVM, junta-
mente com o caso ACRINOR ao dominio publico, veiculados que fo-
ram, os dois eventos, fartamente pelo setor especializado da imprensa.

O julgamento feito pela CVM para o caso ACRINOR foi, de for-
ma categorica e sem excegdo, repudiado pelo setor ligado ao Merca-
do de Capitais, do qual essa autarquia detém o poder legal e exclu-
dente de regular, fiscalizar e, eventualmente, no dmbito administrati-
vo, punir aqueles que no Mercado atuam ou de alguma forma dele
participam. O préprio Quadro Técnico da CVM sentiu dificuldade em
entender como o Colegiado péde chegar a tais conclusbes, distancian-
do-se e em alguns aspectos desconsiderando totalmente o Relatdrio
do Encarregado do inquérito e o parecer de sua Superintendéncia Ju-
ridica, j na fase do processo.

Em vista da questdo encontrar-se j& sob o dominio publico e,
ainda, por dela ter participado, entendo que &€ o momento de anali-
sarmos algumas consideragoes que 0 €aso possa nos passar.
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ETICA :

Entendo necessario partir deste conceito vez que o homem, co-
mo ente socidvel, ndo € perfeito ou ndo realiza-se junto a8 Sociedade
se ndo observar as consideragdes dticas por ela desenvolvidas ao longo
de sua existéncia,

- Em artigo de relevante interesse a Prof@ Maria Cecilia Coutinho
Arruda discute a questdo de ética em nosso pass. Publicado em 0
ESTADO DE SAO PAULO’ de 12 do més de dezembro, sob o trtulo
A ETICA NUM PAIS CORRUPTO’, o artigo levanta diversos depoi-
mentos e apresenta situagBes em que se configura a triste condigcdo de
se caracterizar uma descrenca publica e generalizada de intelectuais
tendo em vista a andlise da ética relacionada 3 capacidade de um pro-
fissional de empresa ou de um governante de atuar com honradez e
desinteresse. Informando: “Fugir da andlise etica da gestdo empresa-
rial ou governamental, seja em sua vertente politica, sefa em sua ver-
tente econdmica, é omitir-se em algo de muita monta: a responsabili-
dade como cidaddos e como profissionais. Apenas uma conduta coe-
rente com as exigéncias €ticas, de forma sistemdtica e consistente,
torna um homem idéneo para o exercitio de sua profissdo e sua ple-
na cidadania”, conclui. Acrescentando, a titulo e!ucidativo: ... ser
/ntegro e reto ndo significa que o homem serd ‘querubim’; muito me-
nos que ser justo significa ingénuo, ser consciente ndo sigriifica utopi-
co; ter personalidade ndo significa covarde; sobretudo, nada disso &
impossivel,”

Além de ndo ser impossivel, tendo em vista os padrdes da socie-
dade, € absolutamente necessdrio que a ética esteja incorporada as
relagbes do homem, sob pena de perder-se todas as conquistas efetua-
das em todos os campos do conhecimento, na deterioragdo do rela-
cionamento social tendo sempre a corrupgdo por meio.

Conforme se infere do Relatdrio do inquérito do caso ACRI-
NOR, todos os indiciados, os Srs. Administradores, tanto aqueles da
Acrinor quanto de sua controladora COPENE S.A., visavam o lucro
que seria auferido em detrimento de prejuizo daqueles que néo de-
tinham as informagbes sobre a situagdo econdmica da Empresa. Por
isso mesmo, essas informacdes foram consideradas pelo Encarregado
do inquérito como privilegiadas.

Como se vé, nenhum preceito ético, tal como, probidade, res-
ponsabilidade ou, ainda, respeito d4s normas existentes, regras morais
ou legais, foram respeitados, se considerarmos como certos 0s pontos
levantados no mencionado Relatério.

O que nos preocupa é que essa situagdo, indicada no Relatdrio,
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ndo ocorre isoladamente; diversas iguais a esta j4 ocorreram ou estdo
ocorrendo, o que demonstra que boa parte dos administradores de
nossas empresas ndo pautam seu comportamento pela ética, e.g., 0
caso Eluma, também recentemente julgado pela CVM,

A situacdo € tamanha que o Dr. Ary Oswaldo de Mattos Filho,
em sua secdo 'A Lei do Lucro’ publicada na Revista Senhor S.A. n@ -
27,de 18 de novembro de 1986, conclui que prdticas ndo equitativas
de mercado, principalmente aquelas conhecidas como utilizacéo de
informagbes privilegiadas, em funcdo dos poucos casos punidos e das
leves punicOes impostas, compensam. Ou seja, o crime.compensa,

O que se conclui, pelas incidéncias dos casos € que para esse tipo
de administrador, ndo €tico, a garantia de impunibilidade € tamanha
que ele se sente ndo apenas resquardado da sancdo como no direito
de praticar esse tipo de ato lesivo.

DIREITO

As questles juridicas que envolvem situac8es como a de utiliza-
¢do de informacgdes privilegiadas — Insider Trading — tém, no Direito
Brasileiro, uma dificil receptividade em funcdo primeira da previs§o
legal estritamente formal e de sua caracterizagdo e tipificacdo muito
restrita em vista da tradigcdo juridica nacional.

N3o podemos esquecer que & da tradigdo do Direito Brasileiro ti-
pificar o ato praticado se, estritamente, enquadrar-se em situacio hi-
potética definida anteriormente em lei.

Por mais que o dispositivo legal que trata do ‘insider trading’
tenha pretendido garantir ao investidor a certeza de que o prejudica-
do no negdcio teria a correspondente indenizagdo em perdas e danos
e, ainda, impor ao administrador o encargo de impedir que isso ocor-
ra, no resultou dar efeito prdtico, jd pela tradigdo mencionada, j4 pe-
la legislagdo ser falha ndo levar em conta a realidade que nos cerca,
ndo prevendo de forma explicita a presuncdo por indicios como for-
ma de convencimento do Juizo para se caracterizar o ilicito que se
queria impedir.

Para que assim fosse, ou seja, dar ao Judicidrio condigcdo de
apreciagcdo integral da questio, seria necessario criar-se um dispositivo
legal que quebre a tradigdo juridica da prova, do convencimento do
Juizo, especificamente para os casos de ‘insider trading’.

“Néo podemos apenas seguir os caminhos estritamente formaris,
sob pena de a nada levarem. Esta & mais uma das barreiras que tere-
mos de ultrapassar, na medida em que adotamos um dos ramos mais
dindmicos do Direito Anglo-Saxénico, cujo ritual de convencimento
do julgador ndo obedece aos rigidos cdnones da prévia previsdo legal
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a que o Direito Europeu Continental impde ““afirma o advogado Ary
Oswaldo de Mattos Filho em sua se¢do na revista Senhor S.A., n° 32,
pdg. 33.

E patente que, pelas caracteristicas do ‘insider trading’, para
comprovar sua ocorréncia, a presungdo — elemento de conclusgo do
Jurzo — desempenha papel relevante.

“No “insider trading’’, onde se verifica uma omissao dolosa (in-
formacdo ndo divulgada), o convencimento do Juiz, na maior parte
das vezes, serd feito com base em indicios, que terdo como conse-
quéncias presuncdes, ou talvez ate mesmo através de normas de expe-
riéncia comum, subministradas pela observacdo do que ordinariamen-
te acontece (prova baseada na experiéncia — denominada prova pri-
ma facie’)’’. — Estudos da Superintendéncia Juridica — Informativo
CVM — Legis Banco Parte 4 fls. 29 a 52 — 1.980 —.

Néo é outro o entendimento do prof. Nelson Eizirik, ora Dire-
tor da CVM e relator do caso ACRINOR, em artigo publicado na Re-
vista da CVM, vol. 01, n° 02, de maio/agosto de 1983, intitulado
“insider trading e responsabilidade de Administrador da Companhia
Aberta’’, onde afirma: “a nocdo de presuncido de culpa do insider
é fundamental, uma vez que hd uma inversdo do énus da prova. E ao
insider, com efeito, que incumbe provar a auséncia de sua responsabi-
lidade civil ou administrativa”,

Néo pode ser diferente! Dificilmente um insider ird praticar uma
operacdo ilicita deixando prova documental. Seria abusar da ingenui-
dade se assim concluissemos.

E necessdrio tipificar-se o ato ‘insider trading’ pela ocorréncia
de eventos, de situacOes e interesses econémicos que apresentam in-
dicios que autorizam a presuncdo de intencdo, patente ou ndo, de
quebra, de contorno ou distorcdo da vontade legal.

Como vemos, € da esséncia do mecanismo legal que proibe pra'i-
cas de ato caracterizado como ‘insider trading’ a presuncéo de sua
materializacdo. Se assim néo for entendido, o dispositivo acabard por
prejudicar o pequeno investidor, justamente aquele que visava prote-
ger, vez que nao tem como ser aplicado.

Se o dispositivo legal visa moralizar o sistema de Mercado de Ca-
pitais tornando-o justo e imparcial, ndo pode fazé-/o utilizando ape-
nas metade do mecanismo formulado para isso. E necessario que o
utilize integralmente, em sua amplitude, o que, atualmente, néo vem
ocorrendo.

INQUERITO

O Sr. Encarregado do inquérito da Acrinor, em preciso e escor-
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reito Relatdrio, conclui pela responsabilizacdo dos Srs. indiciados. A
seu ver, ficou patente, no desenrolar do inquérito, que os principais
indiciados, quais sejam, Sr. Plinio Magno da Cunha Coutinho, Sr. Ary
Barbosa Silveira e Sr. Marcos Ant6nio Cabral Viana, planejaram deli-
beradamente a operacdo e o retardamento da publicagdo das informa-
¢les relevantes e, com isso, utilizaram-se de seus conhecimentos para
auferirem lucros em operacdes de compra das agées da Acrinor.

Somente essa constatacdo em outros paises que também tratam
do assunto, seria bastante para responsabilizar todos os indiciados,
vez que todos, sem excegdo, sdo administradores, ou da Acrinor ou
de sua Controladora e, por isso mesmo, ndo podiam alegar desconhe-
cimento das informacdes.

Ressaltando ainda mais a condicéo de “insider trading’ do ato pra-
ticado pelos administradores, o Sr, Encarregado do inquérito, em seu
Relatdrio, lembra que os indiciados, anteriormente a essa operacao,
ndo eram acionistas da empresa. Somente passaram a ser quando vis-
lumbraram a enormidade de seu lucro que seria de, aproximadamen-
te, 22.000% em relacdo ao balanco anterior.

Eis, pois, os elementos econémicos que indicam o “insider tra-
ding.” Aqui encontra-se 0 ‘animus’ do agente, também, elemento de
caracterizacdo do ato ilicito praticado,

Consta do Relatério que os Srs. administradores auferiram com
o recebimento dos dividendos e bonificacio das acbes adquiridas, re-
torno que, de pronto, levou ao ressarcimento do preco pago para
cada acao, sobrando, ainda, vultoso lucro.

O Parecer da Superintendéncia Juridica da CVM ,n? 20/86, con-
corda com o Relat6rio, considerando que seria inadmissivel que o
acusado Coutinho desconhecesse, no dia 31.07.84 que os resultados
do trimestre encerrado naquele dia fossem considerados excepcio-
nais a ponto de dar ensejo @ primeira distribuico de dividendos feita
pela ACRINOR, que, ao efetuar as primeiras compras, Silveira tinha
pleno conhecimento do balango trimestral e que, portanto, detinha
informagdo privilegiada em relagdo ao Mercado, e, que, Marcos Ca-
Lral, em decorréncia da funcdo que ocupave na Copene — Gerente
Financeiro — e seus vinculos funcionais com o Sr, Ary Silveira (Dire-
tor Superintendente da Copene) inequivocamente conhecia a infor-
macdo e ndo poderia desconhecer o grande volume de dinheiro que
ingressaria no caixa da Copene por conta dos dividendos que seriam
recebidos em decorréncia de sua participacdo no Capital da Acrinor.

JULGAMENTO

Mesmo imputadas as responsabilidades dos indiciados, tanto pelo
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Relatdrio quanto pelo Parecer, o Colegiado da Comissdo de Valores
Mobiliarios inocenta quase todos os envolvidos, punindo apenas um.
O dnico a ser punido, com uma adverténcia, € justamente aquele que
desfez-se de alguns dos negdcios praticados ou, de alguma forma,
acomodou-se com os prejudicados, aqueles que lhe venderam e, por
essa razgo, dei xou de ter que responder por perdas e danos.

N&o podemos esquecer que todos compraram as acbes mais ou
menos na mesma epoca. Por que houve essa diferenca de julgamento
se a prépria situacdo dos envolvidos, sua interrelagdo funcional e hie-
rérquica séo indrcios da presuncao do ‘insider trading’?

Causa-nos espécie o julgamento da CVM, uma vez que, por sua
prépria definicdo, o ato conhecido como ‘insider trading’ na maio-
ria das vezes se presume pelos inditios que apresenta. Pelo que cons-
ta do Relatério e do Parecer era caso tipico aquele da Acrinor.

Da forma como foi proferida a decisdo da CVM a prova do ilici-
to daqueles que foram inocentados no julgamento,, devers ser feita no
Judicidrio que, como jd vimos, ainda se prende & conceituacao pré-es-
tabelecida e estrita do que seja a prdtica do ‘inside trading’, Portanto, a
ac4o torna-se quase invidvel ou com pequena chance de solugédo justa.

CONCLUSAO

Nossa legislacdo, ainda que precariamente, tentou prever todas
as situaces para identificar os atos ilicitos considerados como ‘insi-
der trading’, mas a aplicacdo dos dispositivos a realidade fdtica é pre-
judicada pela tradicdo ja mencionada.

E fato que toda decisdo administrativa pode ser revista pelo Ju-
dicidrio. Mas ai cabe uma questao:

— No Judicidrio, com suas atuais caracteristicas, hd a possibili-
dade efetiva de se caracterizar o ‘insider trading’ que, como sabemos,
na maioria dos casos, se conclui através da presungdo?

O dispositivo que prevé o ‘insider trading’ e outras préticas ndo
equitativas de mercado foi importado, mas a tradicdo da qual se origi-
na, da qual resultou, ndo. Ndo podemos querer que o Judicigrio mo-
difique, em lapso de tempo curto, suas tradigbes que, como sabemos,
distanciam-se daquelas que geraram a figura do ‘insider trading’.

Nio podemos esquecer que, por sua propria natureza, o Judicid-
rio & conservador e, por isso mesmo, moroso em suas transformagoes.

A presuncdo tem acolhida no Direito Brasileiro. O que ndo & do
nosso Direito € o costume de se caracterizar prdtica de ‘insider tra-
ding’ através de presuncdo, uma vez que esse tipo de prdtica, até
bem pouco tempo, ndo era sequer prevista em lel.

Em vista do exposto, achamos dificil a caracterizacdo de pratica
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de ‘insider trading’ pelo Judicidrio, nos termos como a legislacdo tra-
ta do assunto.

O elemento de transformacdo que esperamos deveria ser dado,
em primeiro, pelo Legislador, aperfeicoando os dispositivos, incorpo-
rando @ Norma mecanismos vidveis a caracterizacdo do ‘insider tra-
ding’ também através da presuncdo; em segundo, pelo 6rgdo criado
legalmente para regular, orientar e, eventualmente, punir as pessoas
que atuam neste setor, qual seja, a Comijssdo de Valores Mobilidrios
que, por sua natureza, deve conter, principalmente em sua diretorija,
individuos de grande capacidade e desenvoltura, com sensibilidade
para transformar os seus anseios em normas, regras, portanto, até por
dever de oficio, e mesmo filosofia que orienta o setor e, através dele,
o Orgdo no qual atuam.

Como vimos, a CVM vem desenvolvendo estudos detalhados so-
bre o ‘insider trading’, assirn como seus diretores que, também, de-
senvolvem estudos e trabalhos a respeito e est3o, inclusive por dever
de oficio, em contato com os expoentes do setor, quando n3o séo os
proprios, Devemos ressaltar, como jd vimos, que € a prépria Autar-
quia, através de seu colegiado, que define a maioria das normas e re-
gras do mercado, Surge, aqui, outra quest3o:

— Por que o Colegiado da CVM entendeu que nio se caracteri-
zou o ‘insider trading’ para os demais implicados no caso ACRINOR?

Talvez porque os julgadores, aqueles que comp&em o Colegiado,
também estejam vinculados ou sofram influéncia da tradicdo anterior-
mente mencionada.

Permanecem algumas perguntas:

a) N&o sdo eles, aqueles que formam o Colegiado, que mais co-
nhecem o Setor de Mercado de Capitais ou que nele tém representa-
tividade?

b) Néo foram eles, que compbem o Colegiado, indicados para o
cargo para orientar e desenvolver os costumes do setor, tornando-os
regras e posteriormente até mesmo normas?

¢) Portanto, ndo deveriam conhecer os mecanismos nele utiliza-
dos, seus usos e costumes, regras, enfim, o que existe, que foi criado
ou Importado para o setor?

d) Por serem do setor, com os conhecimentos acima menciona-
dos, ndo deveriam dar o exemplo, ate mesmo para o Judiciario, pena-
lizando a prdtica do “insider trading’ e caracterizando-a através da
presuncdo?

Consta que um dos diretores entendeu que por existirem docu-
mentos da ACRINOR arquivados na sede da Comissdo de Valores
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Mobilidrios, j4, por si s6, descaracterizava a prética de ‘insider tra-
ding’.

N&o podemos aceitar essa argumentagao.

A sede da CVM estd localizada na Cidade do Rio de Janeiro; a
operacdo, pelo que consta do Relatdrio, ocorreu em Salvador, Capital
da Bahia, onde nio existe sequer escritério de representagdo da
CVM e as informacBes contidas naqueles mencionados documentos
néo foram publicados na imprensa local.

Surge uma questao:

— Como pode o pequeno investidor, aquele que foi prejudicado,
obter as informacdes, ndo veiculadas em seu local de domicilio, e in-
tencionalmente arquivadas a 1.200 km de distdncia?

A argumentacdo do arquivamento resultou em acolhimento e
absolvicdo pela CVM. Como se vé, com o julgamento, fica o proble-
ma da ética no procedimento dos administradores indiciados. Cabe
algumas questdes a respeito:

— O correto nao seria discutir o conteudo ndo etico embutido
na operagio, da maneira como foi desenvolvida pelos administrado-
res?

— Caberia ou € da atribuicdo da CVM punir atos néo eticos pra-
ticados por elementos participantes do Mercado de Capitais? Mesmo
aqueles atos ndo definidos em Lei?

A resposta, pelo que entendemos, deve ser amplamente debatida
pelo setor. Mas, j& deveria estar incorporada &s atividades da CVM
desde a sua constituicao. :

A Comissdo de Valores Mobilidgrios conforme a entendemos, de-
veria atuar no setor que representa, de Mercado de Capitais, criando
mecanismos suficientes para, em seu dinamismo, reguld-lo, orientd-
lo e, quando necessdrio, puni-lo, dando ao setor, como um todo, uma
filosofia e praxis etica de atuacio e responsabilidade no contexto
econémico de nossa sociedade.

Esse o objetivo, a nosso ver, de sua criagao.

Constatase, no entanto, que a Autarquia, nesses dez anos por
que passou, foi atropelada pelos fatos, ficou a reboque do setor que
deveria encabegar.

Cabe, agora, aos Constituintes, no inicio deste ano legislativo,
uma reavaliacdo deste Orgéo, seus critérios, adaptando-o a realidade
vivida pelo setor para o qual foi criado, libertando-o das dependén-
cias em que vive, dando-lhe desenvoltura para realizar seus reais de-
signios.

Sabemos que, para isso, a Comissao de Valores Mobilidrios

195



conta com um Quadro Técnico de primeira linha, pronto a levd-la a
sua exata dimensgo.’”

Pelo contetdo do que escreveu Vilhena, podemos calcular a ex-
tensdo do prejuizo moral e material causado (a pessoas, empresas,
Governo) pelo INSIDER TRADING da Acrinor.

Em que pese tudo isso ndo posso dizer, porém, que me conside-
rei frustrado com o desfecho dado ao julgamento na CVM. O assunto
ja havia se desgastado tanto nesse meio tempo entre a denuincia e jul-
gamento que eu ja havia perdido as esperangas de que essa apreciacao
pudesse acontecer antes que se passassem 10 anos.

A impressdo que ficou entre os amigos que restaram foi a de que
o julgamento ndo considerou os aspectos técnicos da questdo. Um
deles, o mais chegado de todos, cujo nome (sugestivo) é Oréculo (ho-
je morando na Europa) e, com o qual me confiei mais intimamente
desde que estourou o escindalo, fez a seguinte andlise:

— "Liberando o ex-gerente financeiro da Copene, Marcos Viana,
e o ex-diretor superintendente da Acrinor, Plinio Coutinho, a Comis-
sdo de Valores Mobilidrios inibiu qualquer tentativa dos prejudicados
reaverem, na Justiga Comum, os prejuizos, conforme prevé a Lei. Ad-
mitindo a culpa do ex-diretor superintendente da Copene, Ary Silvei-
ra, punido com uma simples adverténcia, o assunto deixa de ter anda-
mento, pois, como foi declarado e todo o mercado tem conhecimen-
to, aquele devolveu as agdes do empresdrio Carlos Amaral, permane-
cendo com os titulos dos pequenos acionistas que ndo tém condi¢des
financeiras, ou psicoldgicas, como José Mario, de enfrentd-lo na jus-
tica."”

Ordculo ndo é homem afeito a grandes frases, tanto que o
seu apoio, durante o processo, foi muito mais emocional que verbal.
Mas, o que ele disse, sempre com tanta lucidez, valeu para que eu
fosse, aos poucos, decifrando os enigmas que cercaram o comporta-
mento, ndo somente dos trés indiciados, mas também do universo de
profissionais e agregados que lhes deram cobertura.

Diante da impunidade dos INSIDERS, no entanto, Oraculo se
inspirou:

— “Entrando nos meandros da CVM, podemos imaginar, que a
decisdo do Colegiado desmoralizou o corpo técnico e a superinten-
déncia juridica da instituicdo, que tiveram o constrangimento de ve
rem seus relatérios desprezados. .

Depois de mais algumas consideragdes, baseando-se inclusive em
reportagens publicadas em jornais e revistas, Oraculo prosseguiu:

196



— “Nao participando do julgamento que envolveu dois ex-cole-
gas seus, por que o presidente da CVM afirmou logo depois, que —
*Silveira desfez a operagdo em tempo habil e ndo chegou a haver pre-
juizo para ninguém’’, — numa tentativa de justificar a posi¢do do Co-
legiado?*’

Ndo sdo compativeis, no entanto, com o resultado do julgamen-
to, as declaragdes do relator do processo, Nelson Eizirik, em entrevis-
ta publicada pela Gazeta Mercantil no dia 21 de novembro de 1986.
Coincidentemente, logo apo6s a divulgacdo da decisdo do Colegiado da
CVM quanto ao destino dos ‘insiders’: “‘sdo considerados insiders ndo
apenas os administradores da companhia aberta, mas também, qual-
guer pessoa que negocia com a¢des de uma companhia, com base em
informacgdes relevantes que ainda ndo sdo do conhecimento plblico”.

Se tal avaliagdo do relator Nelson Eizirik tivesse norteado o jul-
gamento dos insiders denunciados, o resultado certamente teria sido
outro, isto &, o Colegiado teria se pronunciado pela condenagdo dos
envolvidos no caso Acrinor. Certamente,

De positivo no episédio, pode-se elogiar a postura da Copene e
Acrinor que souberam afastar de seus quadros pessoas que ndo ti-
nham — e ndo tém — condi¢des de oferecer credibilidade de padrao
ético na conduc¢do de seus negocios.

A transformagdo do mercado de a¢Ges em uma negociata, onde
ganha mais — ou perde menos — ndo o mais competente, 0 mais pre-
parado, o mais sensivel as nuances do investimento ACAO, mas quem
manipula, engana, joga e especula de forma doentia é por demais pre-
judicial. Porgue, repito, a especulacdo faz parte do mercado, mas o
fator principal € a formacgdo, a sensibilidade, a tendéncia para o “ne-
gbcio” e, principalmente, a EXPERIENCIA. Nio a pratica escusa do
“insider trading”’. _

Mas, convenhamos, se o resultado do caso Acrinor fosse diferen-
te, com a punicdo de todos, este livro ndo teria razdo de ser publica-
do.

Poder passar a quem esta se iniciando no mercado de agdes, aos

pequenos investidores, um pouco da experiéncia que adquiri nos ul- '

timos 20 anos ja é um fato por si sO extremamente gratificante na
medida em que minhas consideragSes reforgam, ainda, a importancia
da existéncia de instituicGes sérias e competentes entre as tantas que
operam ou estdo ligadas indiretamente ao mercado.

O importante é que estes investidores, atraidos agora as bolsas,
sejam pequenos, médios ou grandes, reconhecam o nivel de necessi-
dade de estar em contato com profissionais corretos e competentes,
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capazes de analisar e acompanhar os investimentos com seriedade.
Pois, caso tenham a desventura de serem envolvidos em engodos que
Ihes cause prejuizos, serd remota a possibilidade de recuperé-los nas
condic¢des atuais.

Pergunto-me, no entanto: serd que, mesmo cercando-se de toda
a cautela, a conjuntura atual permite que o investidor sinta-se seguro
para canalizar seus recursos para o mercado de capitais brasileiro?

Muita gente tem dividas.

Em artigo na “Gazeta Mercantil” de 21 de agosto de 1987, trans-
crito a seguir, o dr. Alexandre Barros, PHD em Ciéncias Politicas pela
Universidade de Chicago, se insere entre os céticos, entendendo que é
hora de a sociedade brasileira definir os seus rumos:

A deterioracdo da ordem publica estd atingindo proporgdes alar-
mantes no Brasil. A auséncia do Estado em fazer cumprir as leis € no-
tavel. O que € pior: ndo ha perspectiva de que o processo seja reverti-
do. E mais: a situacdo tende a agravar-se se nada for feito.

De um bom tempo para cd o crescimento demogrdfico e a mi-
gracdo acelerada para as dreas urbanas, acopladas & ineficiéncia do
Estado para fazer cumprir as leis, criaram uma situacdo de “salve-se
quem puder .

Qualquer cidaddo de qualquer classe social, sabe que ndo pode
contar com o Estado para fazer cumprir as leis em seu benefitio. Sa-
be, tambem, que a expectativa que tem de qualquer punicéo se viold-
las € virtualmente inexistente.

No plano politico, setores da elite acham perfeitamente razod-
vel tentar virar a mesa descumprindo o acordo da transicdo para a de-
mocracia.

Na Constituinte, os membros da Assembléia acham que se escre-
verem uma Constituicao ideal no papel ela se fard cumprir por si mes-
ma. A busca € pelas grandes solucfes. £squecem-se de que € do soma-
tdrio de pequenas politicas publicas sensatas que se chega a uma
macro-politica razodvel.

Na economia, mais compensa o crime do que qualquer outra coi-
sa. A alardeada lei para punir os crimes de colarinho branco néo pas-
sou de projeto. A moeda perde o valor dia a dia, independentemente
do plano cruzado, do plano cruzeta ou do plano cruzcredo. O gover-
no diz que tabela, mas ndo tem como cumprir o0 tabelamento. As
evidéncias de que o tabelamento ndo funciona sdo amplas, mas o go-
verno nao se importa de ser o pior cego. Prefere fingir que nio Vé.

A sociedade v€ isso tudo acontecer e ndo acredita que haverd

s

qualquer consequéncia . A palavra de ordem € “salve-se quem puder”!
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Olhando em volta, veé que a expectativa de punigcdo € minima, Como
ninguém vai ser punido, deixa de existir qualquer razdo para cumprir
alei.

Os sinais estdo evidentes no dia-a-dia. Isso vai desde as violacoes
simples até as mais serias.

Os carros param em cima das calcadas e os pedestres que se da-
nem. Em Brasilia, cidade na qual um dos bens mais abundantes & o
espaco publico, de janeiro, quando me mudei para cd, até agora a
quantidade de automéveis que estaciona em cima da grama, quando
existe, a dois metros, estacionamento disponivel em drea pavimenta-
da, aumentou assustadoramente,

Quem rouba sabe que ndo tem perspectiva de ser punido. Quem
€ roubado dificilmente pode contar com a protecdo do Estado atra-
vés da Policia. Contrariamente & crengca comum, quem mais sofre
com isso ndo € a classe alta nem a classe média. E a classe baixa.

Muitos dos que se queixam & autoridade policial recebem a in-
formacdo de que a Policia, como instituicdo, ndo pode fazer nada,
Como servico privado, no entanto, policiais se oferecem para, fora do
expediente “apagar” o marginal. Como o Estado perde o controle do
que ocorre na sociedade de areas nas quais o Estado ndo tinha con-
trole — como o interfor ou setores urbanos reconhecidamente margi-
nais — estd virando moeda corrente para a sociedade como um todo,

No plano psicoldgico, dizia-me uma psicanalista carioca outro
dia, os adolescentes de classe méedia estdo perdendo completamente
a confianca no futuro do Brasil. Isso € novo.

Durante muito tempo o Brasil ndo consequia preencher suas co-
tas de funcionarios nas organizagbes internacionais pela simples ra-
z&0 de que os brasileiros ndo se interessavam por emigrar. Hoje emi-
gram em ndmeros que jd sdo preocupantes. Desde gente de classe mé-
dia baixa, fato que deverd motivar, em breve, vdrios governos a esta-
belecer exigéncia de visto para cidaddos brasileiros, até profissionais
altamente treinados que reivindicam mais e mais vagas em organiza-
¢cOes internacionais e alongam as filas dos que pedem vistos perma-
nentes nos consulados estrangeiros.

Nessa situacdo, a auséncia de normas deixa de ser a excecdo e
passa a ser a rotina, Vale tudo.

Por que ndo depredar e queimar 6nibus? Afinal, ndo tem ne-
nhuma consequéncia. E por que ndo os trens? Da na mesma. Daj pa-
ra impedir a passagem do 6nibus do presidente da Republica, atacd-lo
a golpes de enxd, de picareta ou Id o que seja é s6 mais um passo.

Por que ndo cortar o mandato do presidente da Republica? Por
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que ndo fechar a Assembléia Nacional Constituinte?

As prd ximas perguntas sdo elementares. Por que nao fazer uma
revolucdo? Ou por que ndo dar um golpe de estado?

Uma coisa é certa. Essas perguntas [d estdo sendo feitas e hd
gente pensando seriamente no assunto. Por ora, as duas ul/timas per-
guntas ainda ndo constituem pensamento dominante, mas ngo falta
muito.

A sociedade brasileira precisa resolver, rapidamente, se ela quer
que todo mundo fique se fazendo as dltimas perguntas ou ndo. Se
ndo quer, estd na hora de tomar providéncias para que as pessoas dej-
xem de se fazer as perguntas anteriores..,

Por enquanto, a sociedade ainda tem escolha. Daqui a al-
gum tempo pode ser que perca o controle da situagdo. Enquanto Jsso,
uma das poucas certezas que as pessoas tém, e essa crenca se torna ca-
da dia mais generalizada, € que o crime estd compensando.” ~

Pelo que foi dito com bastante propriedade pelo ilustre cientis-
ta, antes de chegarmos ao epilogo, torna-se de fundamental impor-
tancia a leitura do estudo elaborado pela advogada Norma Johssen
Parente, da Superintendéncia Juridica'da CVM, publicado pela pré-
pria Comissdo, intitulado ASPECTOS JURIDICOS DO “INSIDER
TRADING".

I. INTRODUCAO

1.l “Insider”

Em termos puramente doutrindrios, ignorando-se, portanto, a le-
gislacdo vigente em cada pais, “INSIDER’’, em relacdo a determinada
companhia, é toda a pessoa que, em virtude de fatos circunstanciais,
tem acesso a ‘‘informacgdes relevantes” relativas aos negocios e situa
¢do da companbhia.

Informagdes relevantes, doutrinariamente, sdo aquelas que po-
dem influir de modo ponderavel na cotacdo dos valores mobiliarios
de emissdo da companhia, afetando a decisdo dos investidores de
vender, comprar ou reter esses valores.

O Direito Brasileiro, por ora, ainda ndo definiu expressamente o
que seja “insider”’. ;

No entanto, a Lei n© 6.404/76, nos artigos 155 e 157, combina-
dos com 145, 160 e 165, ao tratar dos deveres de lealdade e de pres-
tar informacGes, por parte dos administradores e pessoasa eles equi-
parados, implicitamente emitiu o conceito de “insider”. Da mesma
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forma procedeu a Lei n® 6.385/76, quando estabeleceu que a CVM
expedira normas, aplicaveis 8 companhia aberta, sobre informacdes
qgue devem ser prestadas por administradores e acionistas controlado-
res.

Com efeito, do texto de tais-dispositivos legais pode-se concluir,
sem qualquer duvida que o legislador brasileiro admitiu como “in-
sider’”, nos termos da definicdo doutrinaria de inicio enunciada, as
seguintes pessoas que, em razdo de sua posi¢do, tém acesso a informa-
¢cOes capazes de influir de modo ponderavel na cotagdo dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia:

a) administradores — conselheiros e diretores da companhia (art.
145 da Lei n© 6.404/76);

b) membros de quaisquer 6rgdos, criados pelo estatuto da com-
panhia, com fun¢Ges técnicas ou destinadas a aconselhar os adminis-
tradores (art. 160 da Lei n© 6.404/76);

¢) membros do Conselho Fiscal (art. 165 da Lei n® 6404/76);

d) subordinados das pessoas acima referidas (& 20 do art. 155 da
Lei n® 6.404/76);

e) terceiros de confianga dessas pessoas (§ 2° do art. 155 da Lei
n® 6.404/76) e

f) acionistas controladores (art. 22, inciso V, da lei n© 6.385/76).

1.2, “InformagGes relevantes”

Relativamente ao conceito, adotado pelo Direito Brasileiro, do
que sejam “informacGes relevantes”, acolheu ele idéntico conceito ao
doutrindrio, indicado no inicio deste trabalho (item 1.1), ou seja: ““in-
formagSes relevantes sdo aquelas referentes a fatos, ocorridos nos ne-
gocios da companhia, que possam influir, de modo ponderéavel, na de-
cisdo dos investidores, de vender ou comprar valores mobilidrios de
sua emissdo” (art. 157, § 49, da Lei n® 6.404/76, combinado com o
art. 155, § 19 ),

1.3 Divulgagdo de “informag&es relevantes”

Relativamente a divulgacdo de ‘‘informag8es relevantes"”, ado-
tou a Lei n.0 6.404/76 o critério de obrigar os administradores e as
pessoas a ele equiparadas a divulgé-las prontamente — art. 157 §49
(salvo expressa autorizagéo em contrério da CVM —art. 157, § 69).

Asmm o administrador (e pessoas a ele equiparadas: art 145 —

201



diretores e conselheiros; art. 160 — membros de quaisquer 6rgdos
com fung¢Ses técnicas) sdo obrigados a revelar, além de qualquer deli-
beragdo de Assembléia Geral ou dos 6rgdos de administracdo da com:-
panhia, qualquer “fato relevante, ocorrido nos negécios da compa-
nhia, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investi-
dores do mercado, de vender ou comprar valores mobiliarios de sua
emissdo”,

Jé a Lei n© 6.385/76, demonstrando igual preocupacio com o
processo de divulgacdo da informagédo relevante, enunciou, em seu
art. 22, inciso VI, competir & CVM expedir normas aplicaveis as com-
panhias abertas sobre a ““divulgagdo de fatos relevantes, ocorridos nos
seus negécios, que possam influir, de modo ponderdvel, na decisdo
dos investidores do mercado, de vender ou comprar valores mobili-
rios emitidos pela companhia”. Lembre-se ainda que a3 CVM cabe,
nos termos do art. 89, inciso 111, da Lei n® 6.385/76, “fiscalizar a vei-
culagdo de informacdes relativas ao mercado, as pessoas que dele par-
ticipem e aos valores nele negociados” .

1.4 Outras Legislagdes

No tocante a figura do “/nsider”, e aos principios de divulgacdo
de informagdes relevantes, as legislagSes se comportam de modos di-
versos,,

A legislagdo canadense, por exemplo, optou pela forma de enu-
merar expressamente as pessoas que considera “/nsiders”. Ja na legis-
lagdo francesa, os ““insiders” sdo enumerados em d ispositivos cujo fim
precipuo ndo é o de definir o “insider”, mas sim o de estabelecer
obrigacSes para as pessoas que tém “‘status” de “insider”. Da mesma
forma, nos EUA, ndo ha expressamente uma definicdo legal do in-
sider, mas o art. 16 do “Securities Exchange Act” igualmente, estabe-
lece, para a pessoas que indica (as quais tém a condicdo de
“insiders”), obrigacdes especiais que por sua natureza se destinam a
estes. :

Ja no que se refere a informagdes sobre fatos relevantes, tam-
bém a legislagdo canadense, em ato administrativo, enumerou aqueles
que devem ser prontamente revelados, bem como aqueles que devem
ser preliminarmente discutidos com a Comissdo, antes de serem reve-
lados. Tanto na Franga como nos EUA, desconhecemos definicdo
legal do que seja fato relevante. Nos EUA, porém, a jurisprudéncia,
no caso “Texas Gulf Sulphur Co.”, definiu “fatos relevantes’’ como
aqueles que podem afetar o desejo dos investidores de comprar, ven-
der ou reter valores mobilirios de emissio da companbhia.
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1.5 Procedimentos adotados na repressdo ao “/nsider Trading”

Quatro pontos principais tém sido, cumulativa ou isoladamente,
enfocados com intuito de combater o uso da informagdo privilegiada:
a proibigdo propriamente dita do uso da informacgdo privilegiada, a
enfatizacdo do dever de informar fatos relevantes modificadores da
vida societéria, a vedagdo a pratica de determinadas operacdes de
mercado, bem como a feitura de relatbrios esclarecedores da posicdo
acionaria de pessoas com possibilidades de conhecimento dos negé-
cios internos da companhia.

Com a proibigdo ao uso da informacdo privilegiada visa-se prote-
ger os investidores, que ignoram as condi¢des internas da companhia,
contra os possiveis abusos daqueles que as conhegam. O que caracte-
riza o uso da informacgio privilegiada € o aproveitamento de infor-
macdes reservadas, sobre a sociedade emissora de valores mobiliarios,
em detrimento de outra pessoa, que com eles negocia ignorando
aquelas informacdes. Tal pratica representa inequidade, por parte de
qualquer pessoa que se utilize de informacgdes sigilosas, ou reservadas,
para negociar titulos emitidos pela companhia com outras pessoas
que as desconhecam. O objetivo desta proibicdo é evitar que pessoas,
direta ou indiretamente relacionadas com a empresa, possam auferir
ganhos patrimoniais extraordindrios, através da prevaléncia do conhe-
cimento de atos ou fatos importantes, e reservados, sobre mutacdes
essenciais na vida da companhia. Essas pessoas estariam intervindo no
mercado em condigSes de superioridade em relacdo ao publico em ge-
ral, sem acesso a tais informacdes.

O combate ao uso de informagdes privilegiadas pressupde a exis-
téncia de medidas que determinem uma ampla e completa divulgagédo
das informacgSes referentes a atos e fatos relevantes ocorridos no
ambito da companhia. Essas informacGes devem ser tornadas acessi-
veis a todos ao mesmo tempo, de forma a estimular a existéncia de
um mercado justo, no que se refere ao acesso equanime as informa-
cOes.

RazGes de ordem ética embasam o dever de informar. Decorre
este da necessidade de se impedir que alouém, prevalecendo-se da po-
sicdo que ocupa, obtenha vantagens patrimoniais indevidas, em detri-
mento de pessoas que ignoram certas informacdes. Trata-se de um
dever juridico, atribuido aos administradores de companhia aberta,
que encontra correspondéncia direta no direito subjetivo que tém os
investidores de se inteirarem, ndo s6 dos atos e decisfes provenientes
da administragdo da companhia, como de todos os fatos relevantes
que possam ocorrer em seus negOcios.
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Assim, o dever de informar configura-se como parte comple- '
mentar e indispensavel na repressdo ao uso da infermagdo privilegia-
da.

A vedacdo 3 préatica de determinadas operagSes de mercado tem
sido usada como medida auxiliar no combate ao uso da informacédo
privilegiada. O fundamento para a adogdo de tais proibi¢des reside no
fato de que as pessoas que administram a companhia, ou que com
ela mantém {ntimo relacionamento, podem ter uma visdo global e
prospectiva do seu desenho, e, com base nesse conhecimento, operar
no mercado com valores mobiliarios de sua emissdo, com uma supe-
rioridade ndo compartilhada pelos investidores do mercado em gerai.
VedagSes de operar a vista dentro de prazos pré-estabelecidos tém
também sido utilizadas como mecanismo repressivos no combate ao
uso da informacé&o privilegiada.

A obrigatoriedade da apresentagdo periddica de relatérios, des-
vendadores da posicdo aciondria das pessoas diretamente ligadas a
companhia, tem sido igualmente utilizada como medida no comba-
te a0 uso da informacdo privilegiada, pelo poder inibitério que pos-
sui. Trata-se de disposicdo relacionada ao dever de informar, e que vi-
sa proporcionar aos investidores o conhecimento da quantidade e
qualidade dos valores mobilidrios pertencentes aqueles que dirigem a
companhia da qual participam, bem como das negociacSes por eles
efetuadas com aqueles valores,

1. “INSIDER TRADING"”

11.1 Introdugdo

“Insider Trading” é qualquer operacdo realizada por um “insi-
der” com valores mobiliarios de emissdo da companhia, e em provei-
to proprio, pessoal.

Convém que se esclareca, desde logo, que ndo constitui ilicito,
em princfpio, uma operacdo assim realizada pelo ““insider”. Somente
se a operagdo se revestir de determinadas caracterfsticas é que se
constituird ela um ilicito.

Quanto a esta caracterizagdo, bem como aos critérios de penali-
zacdo de seus participantes, as legislacSes dos Pafses adotam os mais
diversos princ(pios.

Em nosso Pafs, o “insider trading” , como ilicito, estd nitida-
mente caracterizado na legislacdo, especialmente no art. 155 da Lei
n® 6.404/76. Além disto, porém, tendo em vista que o “insider tra-
ding” é ato ilicito, outros dispositivos genericos de nossa legisiacéo,
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que ora protegem o mercado de agdes, visando protecdo patrimonial
dos individuos e seguranca social, sdo habeis para enquadrar, e conse-
quentemente penalizar, o “‘insider trading”.

Analisaremos a seguir a qualificagdo e consequéncias da figura
do “insider trading” perante a Lei n® 6.404/76, a Lei n.° 6.385/76, o
Codigo Civil e o Codigo Penal.

11.2.1 Qualificacdo do “insider trading” na Lei n® 6.404/76.

Nos termos da Lei n© 6.404/76, art. 155, o “insider” constitui-
ra um ilicito se o “insider” (vide conceito no item |.1 acima), nego-
ciando valores mobiliarios de emissdo da companhia, para si ou para
outrem, tiver-se valido de “informacgdo relevante’’ (vide conceito no
item 1.2 acima) no momento ainda ndo revelada ao pablico.

11.2.2 Consequéncias do “insider trading” na Lei n©® 6.404/76.

Os 88 12 e 29 do art. 1565 da mencionada Lei imp®&em dois de-
veres e enunciam uma proibi¢do para os administradores das compa-
nhias abertas e aqueles que se lhes equiparam:

a) o dever de guardar sigilo sobre qualquer informagdo que ain-
da ndo tenha sido divulgada para conhecimento de mercado, capaz de
influir de modo ponderavel na cotacdo dos valores mobiliarios;

b) a proibicdo de valer-se dessas informacg8es para obter, para si
ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mo-
biliarios e

c) o dever de zelar para que subordinados e terceiros de sua con-
fiancga:

— guardem sigilo daquelas informacgdées;

— nédo se valham dessas informacdes para obterem vantagem, pa-
ra si ou para outrem, mediante compra ou venda de valores mobilia-
rios,

A infracdo desses trés itens, sequndo o § 3.9 do mesmo art, 155,
acarreta para o prejudicado o direito de haver indenizagdo por perdas
e danos dos infratores (administradores, conselheiros e diretores,
membros de 6rgdos estatutarios com fungdes técnicas e consultivas e
conselheiros fiscais).

Este dispositivo é bastante amplo e resposabiliza sobremaneira
as pessoas acima indicadas. Eis que estas respondem por atos seus, de
seus subordinados, e de terceiros de sua confianga, e, no caso especl-
fico de “insider trading”, por atos dessas pessoas e de outras a quem
estas tenham transmitido essas informagdes. Isto resulta em abranger
praticamente qualquer pessoa. Esta Ultima categoria de pessoas o le-
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gislador as abrange, ao usar a expressdo “‘para si ou para outrem”’,

Note-se que os dispositivos em exame pretenderam, a todo mo-
do, garantir ao investidor a certeza de que, se prejudicado com a pra-
tica do “insider trading”, teria a corespondente indenizacdo em per-
das e danos e, ainda, impor ao administrador o encargo de, a duras
penas, impedir que isso ocorra,

Acreditamos, mais, que as mencionadas disposicBes tiveram o
intuito de evitar que o investidor prejudicado ficasse 3 procura de
quem responsabilizar pelo ato ilicito. Elas transferiram implicitamen-
te este encargo para o administrador que, em etapa posterior, por sua
vez, podera reclamar o que pagou a quem efetivamente praticou o
“insider trading”. (Nos termos do art. 1524 do Cédigo Civil, “o que
ressarcir o dano acusado por outrem, se este ndo for descendente
seu, pode reaver daquele, por quem pagou, ou que houver pago”).

Como vemos, o art. 155 da Lei n© 6.404/76 revela o interesse
~ de restaurar o equilibrio econdmico-juridico alterado pelo dano, ha-
vendo uma nitida presuncdo legal no sentido de imputar ao adminis-
trador a responsabilidade civil pelo prejuizo.

Além do que, parece-nos que o Ieglsiador cdnscio da dlflculda-
de que seria a prestagdo da obrigacdo “in natura”, e visando assegu-
rar estabilidade no mercado, previu, para a hipotese, a reparacdo do
dano mediante o pagamento de indenizagdo. Na realidade, o legisla-
dor, por razdes logicas e praticas, entre determinar a anulagso da ope-
racdo e a reparagdo do dano, mediante o pagamento de indenizacio,
optou por esta Gltima medida.

Concluindo, nos termos da Lei n® 6.404/76, o prejudicado num
caso de “/nsider trading” tem o direito de haver, dos administradores
das companhias e pessoas a eles equiparadas, indenizagdo por perdas
e danos.

Por ultimo, resta abordar os aspectos relativos & comprovago
do “insider trading”, os quais, no entanto, examinaremos no item
11.4.3.

11.3.1 Qualificagdo do “insider trading” na Lei n® 6.385/76

A lei n9 6.385/76, embora ndo qualifique expressamente o /-
sider trading”, atribui @ CVM, e ao CMN, a competéncia para, a qual-
quer tempo, ampliar o conceito de “insider trading’* enunciado pela
Lei n® 6.404/76. Isto porque a mesma Lei cometeu aqueles 6rgos a
atribuicdo de ‘‘assegurar a observéncia de praticas equitativas no mer-
cado de valores mobiligrios” (art. 492, inciso VII).

Ora, entendemos que os casos de “insider trading” representam
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inegavelmente praticas ndo equitativas no mercado, tendo em vista
que o uso da informacgdo relevante ndo divulgada, em conexdo com a
compra e venda de agles, gera um desequilibrio de posigées prejudi-
cial a um dos participantes da operagdo, aos terceiros investidores, e a
eficiéncia e credibilidade do mercado.

Assim a CVM, a seu critério, e com base no disposto no art. 18,
inciso I, alineas ““a’ e “b", da Lei n° 6.385/76, podera, ao definir
métodos e praticas que devem ser observados no mercado, bem como
operagdes fraudulentas, vir a ampliar o conceito de “/nsider trading”.

11.3.2 Consequéncias do “/nsider trading” na Lei n® 6.385/76

Nos termos da Lei n9 6.385/76, art. 99, inciso V, compete &
CVM apurar, mediante inquérito administrativo, atos ilegais e prati-
cas ndo equitativas de:

a) administradores,

b) acionistas de companhias abertas,

c) intermediarios e

d) participantes do mercado.

“*Atos ilegais*’, para este efeito, sdo aqueles contrarios 3 Lei n©
6.404/76 e a propria Lei n® 6.385/76.

“Praticas ndo equitativas” sdo aquelas nas quais ndo é reconhe-
cido e respeitado por igual o direito de cada uma das partes.

Apurada, por inguérito, a realizacdo de atos ilegais ou praticas
ndo equitativas, por parte das pessoas acima mencionadas, pode a
CVM puni-las nos termos do art, 11 da Lei n® 6.385/76.

Das punicBes ali previstas, porém, por ora, somente ndo seria
aplicavel a penalidade prevista para infracdo “grave”, eis que é neces-
sario antes definir-se 0 que seja infragdo grave. Assim, constatada a
realizacdo de um ato ilegal ou de uma prética ndo equitativa, a CVM
somente poderia aplicar as penalidades de adverténcia e/ou multa.

Qualquer dos enfoques servird de fundamento para que a CVM
possa punir. Considerado o “insider trading” como “ato ilegal”, no
entanto, a CVM somente poderd punir os administradores e as pes-
soas a ele equiparadas (art. 160 da Lei 6.404/76), pois a ilegalidade
do ato decorreria de violacdo do art. 165 da Lei n© 6.404/76, disposi-
tivo este que considera como infrator somente os administradores,
Regulada a matéria, seria, entdo, lfcito punir quaisquer das pessoas
mencionadas no inciso V do art. 99 da Lei n© 6.385/76.

Quanto a admissdo de provas no curso do inquérito e processo
administrativo instaurado pela CVM, esclarece-se que serdo todas as
provas admitidas em direito (art. 12 da Res. 454/77 — BACEN). Mais
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adiante, a0 comentarmos as consequéncias do “/nsider trading” pe-
rante o Cédigo Civil, faremos uma exposigdo sobre provas, exposicdo
esta aplicavel ao inquérito e processo administrativo da CVM.

Finalmente, esclarecemos que o mencionado inciso VI, do art.
90 da Lei n© 6.385/76, estabelece que as penalidades aplicadas por
infracdo ao inciso V do referido artigo ndo excluem a responsabilida-
de civil e penal.

Assim, o prejudicado num “jnsider trading” podera pleitear a re-
paracdo do dano, com fundamento no art. 155 da Lei n© 6.404/76,
ou com fundamento no art. 159 do Cédigo Civil. Na primeira hipote-
se propora acdo contra o administrador, e na segunda contra quem
Ilhe causou o prejuize. Esta Gltima serd examinada mais adiante.

Quanto a responsabilidade penal, conclufdo o inquérito e cons-
tatado que hd ocorréncia de crime de acdo publica, a CVM oficiard
ao Ministério Pablico, para proposi¢do da agdo penal contra aqueles
que no inquérito administrativo foram julgados culpados.

11.4.1 Qualificagdo do “jnsider trading” no Cédigo Civil

Em nosso Codigo Civil, a despeito de ndo constar uma expressa
definicdo de “insider trading”’, dois dispositivos contemplam a meca-
nica subjacente a figura do “insider trading”.

Com efeito, os arts. 92, combinado com o art. 94, e 159, ao
protegerem direitos subjetivos e patrimoniais, indiscutivelmente sdo
aplicéveis a casos de “insider trading” .

“Art. 92 — Os atos juridicos sdo anuldveis por dolo, quando este
for sua causa.

Art. 94 — Nos atos bilaterais, o siléncio intencional de uma das
partes a respeito de fato ou qualidade de que a outra parte haja igno-
rado, constitui omissdo dolosa, provando-se que sem ela ndo seria ce-
_febrado o contrato.

Art. 159 — Aquele que, por agdo ou omissdo voluntdria, negli-
géncia ou imprudéncia, violar direito, ou causar prejuizo a outrem, fi-
ca obrigado a reparar dano”,

Entendemos aplicdvel o Art. 94 acima transcrito, porque:

a) o ato de comprar e vender a¢des é um ato jurfdico,

b) o “insider” intencionalmente silencia a respeito de fato rele-
vante da empresa,

c) a parte prejudicada ignora este fato relevante,

d) ha omissdo dolosa quando o “insider trading” intencional-
mente omite o fato, e

e) a parte prejudicada néo teria celebrado o contrato, se soubes-
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se dos fatos relevantes que a outra parte dolosamente omitiu.

Quanto a aplicagdo da norma do art. 159, entendemos que, de
igual modo, o artigo podera servir de fundamento para a parte preju-
dicada pleitear indenizacdo, porque no “insider trading*:

a) existe um fato lesivo voluntario doloso, imputével ao agente
por omissdo,

b) existe a ocorréncia de um dano de cardter patrimonial e

c) h4 relagdo de causalidade entre 6 dano e o comportamento
do agente.

11.4.2 Consequéncias do “/nsider trading” no Codigo Civil

Tendo em vista os dispositivos do Cédigo Civil acima transcri-
tos e comentados, resulta claro o direito que tera o prejudicado, nu-
ma operac¢do de “/nsider trading”, de:

a) ou propor a anulacdo da operagdo (arts. 92 e 94), ou

b) pleitear indenizacdo por perdas e danos (art. 159).

Nesse sentido temos a opinido de Pontes de Miranda, em “Tra-
tado de Direito Privado”, vol. IV: “O dolo, que faz invdlido o ato jurr-
dico, também dd ensejo & incidéncia da regra juridica do art. 159”. E
mais adiante, o mesmo autor, ao tratar de pretensdes concorrentes,
ensina: “O dolo suscita a anulabilidade do ato juridico, como ato
ilreito. Ali, dolo invalidamente; aqui, dolo ato ilicito absoluto.., Os
sistemas jurrdicos ndo fazem qualquer dessas pretensbes exclusivas
das outras.” '

De gualguer modo, quando o investidor optar por propor uma
acdo com fundamento num ou noutro artigo, 92 c/c 94 ou 159, deve-
ra ele propd-la, obviamente, contra quem deu causa ao dano, o que
na pratica muitas vezes sera dificil.

Por conseguinte, acreditamos que, na maior parte das vezes, o
investidor escolhera propor a agdo com fundamento no art. 155. da
Lei n© 6.404/76, néo se utilizando da op¢do a ele concedida pela lei
civil. Isto é, propord ele a agdo de perdas e danos contra o administra-
dor e/ou aqueles a ele equiparados, art. 155 da Lei n® 6.404/76, ao
invés de propor a anulagdo da operagéo, art. 92 e 94 do Cédigo Civil,
acdo esta que teria que ser intentada somente contra a parte que o
prejudicou na operagdo.

Por outro lado, parece-nos que a aplicagdo do art, 92, combina-
do com o art. 94, desvirtuaria o sentido da regra consagrada no art.
155 da Lei n© 6.404/76 que, segundo expusemos, preferiu resolver a
questdo em termos de perdas e danos, evitando quebra da estabilida-
de do mercado de valores mobilidrios.
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11.4.3 Das provas em relagdo ao “insider trading”’

Tudo o que até aqui foi exposto ndo surtiria qualquer efeito
prético se ndo se pudesse legalmente provar a ocorréncia do “/nsider
trading”, As caracter(sticas destes nos levam a crer que, em matéria de
comprovar sua ocorréncia, as presun¢Ges desempenhardo relevante
papel. E nesse momento, como adverte Moacyr Amaral Santos, em
“Prova Judicidria no Civel e no Comercial”, que se manifesta a impor-
tancia das presungdes, quando se trata de provar estados de espirito
e intencBes nem sempre claras e ndo raramente suspeitas, ocultas nos
negdcios juridicos.

No /nsider trading, onde se verifica uma omissdo dolosa, o con-
vencimento do juiz, na maior parte das vezes, serd feito com base
em indicios, que terdo como conseqiiéncia presungdes, ou talvez até
mesmo através de normas da experiéncia comum, subministradas
pela observagdo do que ordinariamente acontece (prova baseada na
experiéncia — denominada prova prima facie).

Trés dispositivos do Cédigo de Processo Civil nos autorizam este
entendimento. O primeiro, art. 131, estabelece que o juiz apreciara
livremente a prova, atendendo aos fatos e circunstdncias constantes
dos autos, ainda que ndo alegados pelas partes. O segundo, art, 332,
admite como habeis para provar a verdade dos fatos todos os meios
legais, bem como os moralmente legitimos. E o terceiro, art. 335,
dispde que, em falta de normas juridicas particulares, o juiz aplicard
as regras da experiéncia comum subministradas pela observacdo do
que ordinariamente acontece.

O novo Cédigo, ao contrdrio do antigo, ndo dispds expressa-
mente que os atos de md fé poderdo ser provados por presuncdo. A
exclusdo desse dispositivo, a nosso ver, ocorreu porque, em verdade,
presuncdo ndo é prova no sentido estrito, e sim uma conclusio do
juiz que, pelos dispositivos citados, & plenamente autorizada. Pontes
de Miranda define presungdo: “£ a experiéncia dele, do juiz, deriva-
da do que sabe sobre as coisas, das suas relagBes e coexisténcia, ou da
localizagdo que as estabelece. Em razdo disso, é irrelevante o fato do
novo Cdédigo de Processo Civil ndo se ter referido & presungdo como
prova de atos dolosos.

Tem sido objeto de preocupagdo de diversos autores a distingdo
entre indfcios e presungdes. Uns acreditam expressdes sindnimas, Qu-
tros entendem que a primeira é usada em Direito Penal e a segunda
no Direito Civil.

Da leitura de diversas opinides citadas por Moacyr Amaral San-
tos, na obra mencionada, parece-nos acertado concluir que indfcios
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sdo fatos certos. Isoladamente despidos de valor, mas analisados em
conjunto com outros fatos, conduzem a conclusdes.

Ja a presuncdo parte de um indicio, um fato certo, sendo o juf-
zo formado por um ou vérios indfcios, em relagdo a um fato certo.
Em resumo, presungdes sdo conseqiiéncias deduzidas de um fato co-
nhecido (indicio) para chegar a um fato desconhecido.

Por outro lado, a doutrina € concorde em que as presuncoes
devem ter as seguintes caracteristicas: graves (relativa ao convenci-
mento que as presungdes infundem), precisas (que ndo se prestam a
duvidas ou a contradi¢Bes lbégicas) e concordes (quando, tendo ori-
gem comum ou diferente, tendem, por seu conjunto e acordo, a es-
tabelecer o fato que se quer provar). Em relagdo a concordancia,
vale dizer que, havendo mais de uma presunc¢do, visto que ndo € o
ndmero, mas a qualidade e o peso das presun¢des que criam a con-
vicgdo, podendo o juiz, baseado numa sé presuncdo, concluir pelo
fato que se pretende provar.

Pelo exposto, o juiz, quando formar seu convencimento basea-
do em presuncdes, deve atentar para que sejam graves, precisas e con-
cordantes.

A falta de indicios, ou mesmo a dificuldade em estabelecer o
nexo causal entre o dano e a culpa do agente, por sua vez, ndo impe-
de que se faca justica. A lei expressamente autorizou o juiz a decidir
com base na experiéncia (circunstancias evidentes e em geral facil-
mente perceptiveis).

N&o cremos, porém, que seja necessario o uso de presuncdo fun-
dada na experiéncia, em casos de insider trading, visto que nesta hi-
pétese hd sempre indicios. Estes seriam, por exemplo, a constatagdo
de compras e vendas de acSes de determinada empresa efetuados.
imediatamente antes da revelacdo de um fato relevante da sociedade,
por pessoas a ela vinculadas, ou vinculadas a estas. Deste indfcio, que
é um fato certo, o juiz concluira, por presuncéo, que houve um ato
ilicito.

Por isso é que acreditamos que o juizo formado a respeito do
insider trading sera, na maior parte das vezes, extrafdo de presungoes,
j4 que a presuncdo é a prova caracteristica dos atos dolosos, fraudu-
lentos, simulados e de ma-fé em geral.

11.5.1. Qualificagdo do /nsider trading no Coédigo Penal

Das legislagdes consultadas, apenas a francesa considerou crime
o insider trading. E importante verificar até que ponto o /nsider
trading é imoral e anti-social para justificar sua tipificagdo criminal.
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E dificil distinguir onde termina o ilicito civil e onde comeca o
ilfcito penal.

Para que se caracterize o ilicito penal, é necessario que ex15ta o
dolo, a méa intencdo, a consciéncia que possui o agente de que, com
seu ato criminoso, esta-se locupletando ilicitamente do patrimonio da
vitima, despojando-a de seus haveres, empobrecendo-a (José Antonio
Pereira Ribeiro, em Fraude e Estelionato).

O insider trading ndo é objeto especifico de nenhum crime capi-
tulado no Codigo Penal, e sequer na Lei n0 1.521, de 26/12/51 (cri-
mes contra e conomia popular).

Em relacdo a crimes envolvendo negocios com ac¢des, temos, no
art. 174, do Codigo Penal, o induzimento a especulacdo e, no art.
177, § 19, inciso |l e VIlI, a manipulagdo fraudulenta, pratlcada por
dlretores gerentes, fiscais ou liquidantes de companhlas Na lei que
disp&e sobre crimes contra a economia popular, n® 1,521/51, no seu
art. 29, inciso 1X, é capitulada como crime a tentativa ou a obtencao
de ganhos ilicitos em detrimento do povo ou de namero indetermi-
nado de pessoas, mediante especuiagdo, ndo havendo referéncia espe-
cial & especulacdo com acdes e, no inciso VI e VIl doart. 39, verifi-
ca-se, igualmente definido como crime, o ato de provocar altas e bai-
xas de precos de valores por meio de noticias falsas (falsidade das co-
tacdes — manipulagées), ou o ato de dar indicacBes ou fazer afirma-
cBes falsas em prospectos para o fim de substituicdo, compra ou ven-
da de trtulos, agGes ou quotas.

Do exposto, verifica-se que foram tipificados os crimes referen-
tes a especulacdo e manipulagéo.

Em relacdo a insider trading, nele nﬁo existe nem manipulacdo,
nem especulacdo. De qualquer forma, porém, no /nsider trading ocor-
re uma perda no patrimdnio daquele que desconhecia a informagdo
relevante. H4, portanto, uma lesdio de carater patrimonial, cujo resta-
belecimento é matéria de direito civil, mas que, comprovado o dolo
e a ma-fé entrara no campo do direito penal.

Mas, como tipificar o crime, tendo presente o princ(pio de que
ndo ha crime sem lei que antes o defina?

A despeito da quase total auséncia de andlise da tipificagdo
penal do insider trading, um sé caminho, a nosso ver, se oferece para
tentar-se tal: sua qualificagdo como crime de estelionato, que é um
crime que abrange enorme gama de situagdes.

Como estelionato, seria objeto de consideragdo o art. 171 do
Cédigo Penal, que disp8e ser crime o ““ato de obter, para si ou para
outrem, vantagem ilicita, em prejuizo alheio, induzindo ou manten-
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do alguém em erro, mediante artificio, ardil, ou qualquer outro meio
fraudulento.”

Bento de Faria, citado por José Antonio Pereira Ribeiro em
Fraude e Estelionato, ao comentar o citado dispositivo, entende que
o delito se configura pela ocorréncia dos seguintes requisitos:

a) que haja a obtencdo ilegftima de uma vantagem, seja ou ndao
econdmica, visto como o objeto do delito é o conjunto de bens juridi-
cos suscetiveis de serem compreendidos no conceito genérico de
propriedade;

b) que tal ocorra mediante o uso de qualquer artificio ou ardil,
com a possibilidade de induzir o sujeito passivo a erro ou engano;

c¢) que a prestagdo feita por esse ao sujeito ativo seja voluntaria,
embora a conseqliéncia venha do engano;

d) que a manobra fraudulenta tenha influéncia sobre a determi-
nacdo da vitima; e

e) que o sujeito passivo tenha sofrido qualquer preju(zo.

Do exposto, verifica-se que no insider trading existem todos es-
ses requisitos.

A divida que persiste € se ha estelionato por omissdo dolosa.
Francisco Campos, na Exposicdo de Motivos do Cddigo Penal, expe-
de a seguinte consideragdo: “Com a férmula do projeto, j& ndo have-
rd duvida que o prdprio siléncio, quando malicioso ou intencional,
acerca do preexistente erro da vitima, constitui meio fraudulento ca-
racter/stico do estelionato ”...

No entanto, ao que consta, parece que, na jurisprudéncia, hd so-
mente um caso que se poderia denominar estelionato por omissdo
dolosa.

Acreditamos, porém, em vista das consideragBes constantes da
Exposicdo de Motivos do Cédigo, que a inten¢do do legislador foi
enquadrar também estelionatos cometidos por omissdo do/osa.

De qualquer modo, vale lembrar que, ndo obstante acreditarmos
na possibilidade de se propor acdo criminal com fundamento no art.
171 do Cédigo Penal, devera ser examinada a conveniéncia de se en-
guadrar penalmente o insider trading, e, optando-se por ela, é oportu-
no, a fim de evitar interpretacdes duvidosas, que se promova a inclu-
sdo no novo Cdédigo Penal, de dispositivos nesse sentido.

11.6.2 Conseqiiéncias do /nsider trading nos termos do Cédigo
Penal
Tendo em vista, portanto, entendermos possivel o enquadra-
mento da operacdo de insider trading na figura penal de estelionato,
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e constituindo tal figura um crime passivel de agdo plblica, deverd a
CVM, sempre que constatada a ocorréncia de operagdes deste tipo,
oficiar ao Ministério Pudblico para a propositura da acdo penal, nos
termos do art. 12 da Lei n® 6.385/76.

O Cédigo Penal pune o estelionatdrio com pena de reclusio de
um a cinco anos, e multa de Cr$1.000,00 a Cr$20.000,00. Em se
tratando de criminosos primérios, a pena de reclusdo € substitulda
por detenc¢do, podendo ser diminuida de um a dois tergos, ou aplica-
da somente a multa.

I1l. Da influéncia da jurisdi¢gdo administrativa na jurisdicdo
Civil e penal

Muito se tem discutido sobre a influéncia reciproca das jurisdi-
ches civil, penal e administrativa.

No que tange a jurisdicdo administrativa, inquérito e processo
administrativo CVM, por exemplo, que nos interessa mais de perto,
esta jurisdicdo, embora de categoria diversa das civil e penal, tem ple-
na liberdade em relacdo aquelas.

A instancia administrativa pode aceitar fatos e circunstancias
apurados em outra jurisdi¢do, mas dar-lhes a sua propria interpreta-
cdo. E-lhe vedado, no entanto, declarar existente fatos negados em
outras jurisdicGes, ou penalizar quem foi declarado estranho ao fato.
Nada impede no entanto que, na esfera de sua competéncia, decida
no ambito restrito de suas atribuicSes. Suas decisdes ndo sdo defini-
tivas, pelo art. 153, § 49, da Constituicdo Federal, o que quer dizer
que, embora finais e irrecorriveis na drea administrativa, sdo possi-
veis de contestacdo na esfera judicial,

IV. O /nsider Trading em outras legislacGes

Em outros paises, a matéria é objeto também de dispositivos
especiais. Na Franga e no Canadd, o insider trading € considerado
ilegal. Mas ambas as leis s§o imperfeitas, & medida que, na Franga, o
dispositivo ndo abrange acionista controlador e tippees — aqueles
gue recebem informacdes confidenciais dos /nsiders, e, no Canads,
tippees e funcionarios menos graduados.

Nos Estados Unidos, ao contrdrio, a regra 10 b 5, adotada no
Release n® 343230 de 21/05/42, considerou ilegal o ato de qualquer
pessoa que direta ou indiretamente omitir ou fizer declaragdes falsas
ou incorretas sobre um fato relevante, em conexio com a compra ou
venda de alguma agdo.

Em vista disso, consideramos a previsdo americana, que consi-
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derou ilegal o ato de qualquer pessoa, mais eficiente que as demais,
ja que abrange qualquer um que, na posse de informagdes privilegia-
das, transacione com agdes.

E vdlido ainda lembrar que, no direito americano, € considerado
também violagcdo & lei a operacdo de compra e venda de aces, feita
pelo insider, imediatamente apés a divuigacdo da informacdo. No
caso da Texas Gulf Sulphur Co., ficou dito que o /nsider deve guardar
que a notfcia seja veiculada efetivamente através do meio de comuni-
cacdo de maior penetracdo, ou seja, o teletipo (broad tape) do Dow
Jones. .

Finalmente, vale ressaltar que a Franga foi o primeiro pafs a
considerar crime o insider trading.

V. Conclusées finais
1. A ocorréncia de./nsider trading acarretara o seguinte:

A.Inquérito Administrativo (CVM)

A CVM, por ora, vez que ndo hd regulamentacdo especffica, s6
podera instaurar inquérito administrativo contra os administradores
(diretores e membros do Conselho de Administracdo), membros de
6rgdos, criados pelo estatuto, com funces técnicas ou consultivas e
membros do Conselho Fiscal, Constatada a infragdo, a CVM aplicara
aos infratores as seguintes penalidades:

a) adverténcia;

b) multa;

c) suspensdo do exercicio do cargo de administrador de compa-
nhia aberta ou de entidade do sistema de distribuicdo de valores;

d) inabilitagdo para exercicio dos cargos referidos na alinea an-
terior;

e) suspensdo da autoriza¢do ou registro para o exercficio das ati-
vidades de que trata a Lei n® 6.385/76 ¢

f) cassagdo da autorizacdo ou registro indicados na alinea an-
terior.

Observagdo: no momento, sé sdo aplicaveis as duas primeiras pe-
nalidades (adverténcia e multa), jd que as demais s6 o s§o em caso de
infracdes graves, assim definidas pela CVM, que ainda ndo o fez, e em
casos de reincidéncia.

B. Agdo civil
O prejudicado poderé propor:
a) acdo civil contra administradores — conselheiros e diretores,

215



membros de 6rgdos consultivos e técnicos criados. pelo estatuto e
conselheiros fiscais, para haver indenizagdo por perdas e danos, em
conformidade com o art. 155 da Lei n® 6.404/76;

b) acdo civil, para haver perdas e danos, contra quem |he causou
o prejuizo, na forma do art. 159 do Cédigo Civil, ou

c¢) acdo civil para anular a operagdo, contra quem omitiu dolosa-
mente informacg8es relevantes, no momento da realizagdo da opera-
cdo (arts. 92 e 94 do Cédigo Civil).

C. Acdo criminal

A CVM, apés concluido o inquérito e constatado ter havido
crime de acdo publica, no caso estelionato, deveré oficiar ao Ministé-
rio Pudblico para a propositura da a¢do penal.

2. Prova do insider trading
Os indfcios sdo elementos da maior relevdncia para a consta-
tagdo do insider trading, sendo através deles que se presumird a ocor-
réncia da operagdo. Deve ser reforcado o aspecto de que, somente
com base em indicios que conduzem a presuncdes,a CVM e os juizes
poderdo concluir ter havido insider trading, e conseqiientemente jul-
gar e legitimamente penalizar os infratores.

3. Efeitos das decisées da CVM
As decisdes da CVM nédo sdo definitivas, sendo passiveis de
apreciacdo pelo Poder Judicidrio.

Norma Jonssen Parente
ADVOGADA

E agora, José?
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E o ULTIMO IMBECIL DO MERCADO DE CAPITAIS? Quem
€? Tenho duvidas. Serei eu, que lutei para desmascarar o (inico caso
de INSIDER TRADING comprovadamente denunciado do Pais? Eu,
que perdi o emprego e fiquei com imagem de ‘“Dom Quixote’’, por
balisar minha vida, pelos valores que o Padre Gumercindo me ensi-
nou? Ou serdo os indiciados no inquérito administrativo, os Gltimos
incompetentes do mercado, porque deixaram rastros t&o visfveis? Ou
serd José Roberto, que continua se violentando, sublimando valores
de grande importancia para a dignidade do homem, em fungdo de ser
mantido em uma posi¢do privilegiada? Ou, quem sabe, o préprio Zé
Mério?

O fato é que, com a publicagdo deste trabalho, sinto-me mais
preparado para enfrentar novas investidas do que no primeiro instan-
te em que procurei desfazer a negociata de que fomos vitimas. E, em-
bora todo o panorama presente e futuro seja desanimador, quero que
este livro seja uma mensagem de estimulo aos jovens pois serdo eles
que herdardo tudo que estamos fazendo. Que eles ndo se intimidem
diante da prepoténcia do PODER e do LUCRO porque é possivel
mudar, a partir de dentro. Se os homens corporificam as instituicdes,
mudemos as instituigdes a partir dos homens. Quando os adolescen-
tes de hoje forem assumindo as diretrizes, que ndo sepultem os so-
nhos e a dignidade da juventude. Ndo é uma questdo de ‘‘dar murro
em ponta de faca’’ mas mudar, até, o nivel de relacionamento entre
as pessoas. Sem utopias, mas devagar e sempre,

O livro estd sendo langado préximo ao Natal, oportunamente
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para levar as pessoas a refletirem que, se o dinheiro é essencial — e to-
dos nds vamos continuar lutando por ele —existem sentimentos maio-
res a serem preservados, inclusive para exemplo dos familiares e des-
cendenites diretos.

Precisamos pensar, sempre, que o ser humano, por maior que se-
ja o seu livre arbitrio diante do universo divino, esta sujeito - princi-
palmente, alids, por causa desta capacidade de escolha, a uma série
de doencas, inimigos, a propria morte. E tudo de repente ndo vale
muita coisa, ndo vale nada. S6 o que se leva, com a morte, que é a
consciéncia da retiddo moral.

Para as instituicdes, no caso Acrinor, perdemos a parada e sabe-
mos que ndo temos possibilidade de reaver nosso patrimonio. Sei,
também, que estas acdes que nos foram expropriadas, de forma tdo
vil, ndo estdo fazendo bem a quem as adquiriu de maneira tdo mes-
quinha. Por que estas pessoas ndo abrem, entdo, o coragdo e transfor-
mam este dinheiro tdo carregado de energias conflitantes em benefi-
cios para o proximo? Sdo tantas as necessidades daqueles amparados
pela grandiosa Irm3 Dulce, pelo sertanejo padre Gumercindo!...

Quanto a mim, no aspecto material continuo sendo o mesmo
“pobre coitado sem dinheiro ou tradi¢do familiar’” como denomina-
ram, no inicio de tudo, os ‘‘espertos, ricos e tradicionais executivos.”’
Mas, do ponto de vista espiritual, gracas a Deus, CRESCI. Tenho a
conviccdo de que sou capaz de realizar meus objetivos.

Tudo o que aconteceu fez com que eu enxergasse com mais cla-
reza o mundo no qual estamos vivendo e retomasse a cruzada de fé
ensinada pelo padre Gumercindo e que ha muito tempo eu abandona-
ra. Mas, isso sdo aspectos que eles ndo vdo entender, nem em cem anos
de vida. -

Espero que essas “‘ilustres personalidades” procurem capitalizar
ou até contestar, o que este livro denuncia. Espero que, ainda movi-
das pela prepoténcia, sintam-se respaldadas para cobrar satisfagGes
quanto ao que escrevi, Espero até que fornecam-me material para um
novo livro, ja que continuam so6lidas as posi¢des que hoje ocupam no
sisterma produtivo da Bahia.

" Atualmente Plinio Coutinho é diretor superintendente e DIRE-
TOR DE RELACOES COM O MERCADO (!) da Companhia Quimi-
ca Metacril, membro do conselho de administragcdo da Ciquine Petro-
quimica e Ciquine Quimica, depois de ter passado pela Conepar,
todas elas empresas do Grupo Econémico; Ary Silveira é vice-presi-
dente da vetusta Associagdo Comercial da Bahia, diretor oficioso da
PRONOR — Produtos Organicos S/A e oficial da BBM Petroquimica,
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empresas do Banco da Bahia Investimentos S/A, e Marcos Viana,
além de presidente da secdo baiana do Instituto Brasileiro de Execu-
tivos Financeiros — IBEF — é também diretor do Banco da Bahia
Investimentos, ocupando espaco ao lado do companheiro de luta
Ary Silveira.

Quanto a Zé Mario, depois de ter arroubos de valentia, continua
garantindo o seu siléncio e, embora ainda trabalhe na Diniz Vidigal
Corretora de Cidmbio e Valores Mobiliarios, estd afastado de tudo.
Em contrapartida a sua permanéncia na corretora, esta perdeu as
operacdes que realizava com as empresas do Polo Petroquimico de
Camacari. Alberto Moreira esta na empresa do irmdo e eu na expec-
tativa de algum trabalho, vez que a corretora onde atuava como
free-lancer, foi desativada, por falta de grandes clientes, hoje mais
precisamente localizados no Pélo Petroquimico de Camagari.

’

221



Se a leitura deste livro lhe motivou a ajudar as obras assistenciais
do padre Gumercindo, envie sua contribuigdo para:

PADRE JOSE GUMERCINDO DOS SANTOS
Semindrio Sdo José
48.790 — TUCANO — BAHIA

Impresso nas oficinas da
EDITORA PARMA LTDA.
Fone:-209-5077
Av. Antonio Bardella, 280
Guarulhos - Sdo Paulo - Brasil
Com filmes fornecidos pelo Editor
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- | JOSE ABREU - 0 nordestino que
N foi “jogado” na Bolsa de Valores.

Este livro, “O ULTIMO IMBECIL DO MERCADO DE CAPITAIS”, nio
se limita ao “INSIDER TRADING” da ACRINOR.

De uma forma romanceada - mas, nao de ficgao - 0 autor vagueia
pelos caminhos financeiros do Brasil, passa pela historia de
sustentagao da nossa economia, procura tragar um perfil do
executivo baiano, ensina e alerta a todos que ja ingressaram, ou
pretendem adquirir experiéncia no mercado de agoes, atraidos pelo
mundo fantastico das Bolsas de Valores.

Pelo que traz em seubojo, o trabalho constitui-se pega importante
para profissionais do mercado de capitais, investidores, executivos,
socidlogos, estudantes e juristas.




