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O Mercado de Capitais e a Etica

Juliano Lima Pinheiro’

tualmente, temos observado uma série de acontecimentos nos mercados
de capitais que nos levam a discussdes polémicas a respeito da ética inserida
nesses mercados.

O episédio de trafico de informagdes observado no caso da crise cambial de janeiro
de 1999 nos remete a questionamentos sobre os aspectos éticos que deveriam ser
considerados pelos ocupantes de postos estratégicos em institui¢cdes ligadas ao
mercado de capitais.

No mercado de capitais a informac@o privilegiada € entendida como “toda infor-
magdo de cardter concreto, referente a um ou varios valores, que tenha sido
divulgada ao piiblico e que, por tornar-se puiblica, possa influir de modo relevante
em sua cotagio”.

Os argumentos que declaram moralmente ilicito o uso de informag@o privilegiada
e que recomendam sua proibi¢cdo podem resumir-se nos seguintes:

v" Tgualdade de oportunidades no acesso a informago: competicéo leal;
v Confianga necessaria para o correto funcionamento do mercado;

v" Sigilo profissional e deveres de fidelidade;

v" Respeito 2 propriedade da informagdo privilegiada.

Além destes argumentos devemos considerar também as relagdes que as entida-
des intervenientes no mercado de capitais devem manter junto a seus clientes:

Veracidade na informac@o aos clientes;
Justica e diligéncia na gestio;
Confidencialidade nos dados confiados.

Honradez e Boa fé nas Re-
lacdes com os Clientes

Resolucido de Conflito de
Interesses

Prioridade dos interesses do cliente;
Eqiiidade a respeito de conflitos de in-
teresses entre clientes;

v" Assessoramento a clientes.
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As pessoas que chegam a possuir informacio privilegiada podem situar-se em

vérios niveis:

A. Sécios, membros dos Conselhos de Administracdo, diretores ou empregados

das empresas onde se apura a informacao;

B. Quem tem acesso a essa informacdo em funcdo de seu trabalho, profissio ou
funcdo, como podem ser os consultores, auditores, advogados, bancos, ou

inclusive jornalistas que recebem as noticias para ser publicadas;

C. Aqueles que subornam, ou de algum modo, obtém informacéo privilegiada a

alguns dos anteriores;

D. Terceiros, que recebem a informag@o por indiscrigﬁ\o de quem a possui (pa-
rentes, amigos, colegas de outros departamentos da empresa), seja diretamen-
te recomendando a aquisi¢@o ou a venda de Valores,i de modo acorde com a
informacéo privilegiada. Podem incluir-se aqui aquelas pessoas que obtive-
ram casualmente dita informagdo (escutando uma conversagéo de modo néo
intencionado, mediante o aceso casual aos dados da empresa por meio do

ordenador, etc.);

E. Pessoas que recebam a informacao privilegiada sem demasiada certeza de

que tenha tal carater, ou inclusive duvidando de sua veracidade.

Existem algumas formas de se evitar o trafico de informacfo privilegiada que

podem ser sintetizadas em:
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Meios Externos

v’ Registrar todas as ordens e opera-
¢Oes que facilitem o controle,
rastreamento das atuag¢des dos par-
ticipantes do mercado com meios
informaticos adequados, capazes de
reunir dados disseminados de algu-
ma significacdo e de inter-relacio-
né-los;

v Intensificar a vigilancia, especial-
mente para valores selecionados
sobre os quais possa haver alguma
suspeita, para concentra¢des de
transagGes e por periodos de tem-
po determinados;

v’ Outorgar amplos poderes para se-
lecionar e interrogar a operadores
e impor sangdes proporcionadas.

Meios Internos

v’ Verificar a honradez dos candida-
tos na selegdo de pessoal,

v’ Implementar programas de forma-
¢ao;

v’ Preparar uma lista de valores proi-
bidos para os operadores;

v’ Estabelecer barreiras internas;

v’ Criar manuais de procedimentos
que reflita a legislagdo vigente.
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Para compreendermos melhor esse questionamento sobre os valores éticos no
mercado de capitais, € como esses sd30 postos a prova durante suas negociagdes,
vejamos um exemplo que se tornou conhecido como O Caso Levine y Boesky.

Nos anos oitenta estava ocorrendo um grande nimero de importantes fusdes e
aquisi¢des de empresas nos Estados Unidos. Alguns individuos aproveitaram a

L ocasifio para obter grandes beneficios, utilizando informagéo privilegiada. Com-

pravam ag¢des de companhias, das quais sabiam que seriam vendidas ou fusionadas
antes que tal noticia tornasse publica e, como conseqiiéncia, as correspondentes
agOes experimentaram uma rdpida subida. Dois desses traficantes de informagio
privilegiados (insider trading), tristemente famosos foram, Dennis Levine e Ivan
Boesky.

Entre 1979 e 1985 Levine trabalhou no departamento de fusdes e aquisi¢des de
Smith Barney, Harris Upham & Cia, onde obtinha informagao privilegiada dos
mercados bursiteis. Uma boa rede de informadores colaborava muito eficazmen-
te ao éxito de Levine em suas operacdes. Todos esses informantes de Levine ti-
nham acesso a fontes de informacdo por seu trabalho em escritérios de advoga-
dos, bancos de investimento, etc., onde acudiam algumas empresas para preparar
aquisicdes de outras. Deste modo, Levine podia se antecipar aos movimentos do
mercado. E foi o que ocorreu, por exemplo, em novembro de 1982. Levine orde-
nou a compra de 50.000 a¢des da Item, um fabricante de produtos de defesa de
Massachusetts, que ia ser adquirida de forma hostil por Litton Industries, antes
que se tornasse publico. Em 18 de janeiro de 1983, data dd venda, Levine ganhou
US$805.000 doblares.

Em fevereiro de 1985, Levine foi contratado por Drexel Burnham Lambert, um
conhecido Investment Bank, passando a ser um de seus diretores gerais com um
salario anual de um milhdo de ddlares. Também em seu novo posto continuou
operando em Bolsa, contando com informagio conhecida por seu trabalho. Foi

- entdo quando Levine contatou Ivan Boesky, um dos “brokers” mais conhecidos

da Bolsa de Nova York e cujos movimentos bursateis eram seguidos por muitos
outros. Ambos acordaram trabalhar em cooperagdo: Levine facilitaria informagéo
a Boesky, e ficaria com o 5% dos lucros de Boesky se este comprasse agdes como
conseqiiéncia de suas informacdes. Se a informacdo s6 fosse ttil para orientar a
Boesky sobre a atuag@o a seguir sobre um lote que ja possuisse, ele receberia
somente 1% dos lucros.

- Uma das operagdes em que Levine e Boesky obtiveram maiores beneficios foi a

fusdo entre Nabisco Brands e R. J. Reynolds. Para financiar esta operagao contra-
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tou os servicos de Drexel Burnham. Antes que se fizesse publica tal operacio,
Boesky tomou conhecimento através de Levine e, num periodo de sete dias, e
comprou 377.000 agdes da Nabisco a precos entre US$65,00 e US$75,00 dblares
por agdo. Por sua parte, Levine comprou outras 150.000 a¢des. Depois que se fez
publica a fusdo das citadas empresas, Boesky se desfez destas agdes, vendendo-as
a 80 ddlares por unidade. Os lucros obtidos por Boesky numa semana de trabalho
ultrapassaram a US$ 4 milhées de délares.

A Security & Exchange Commission (SEC), equivalente a nossa Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), encarregada de vigiar as atividades bursiteis, detec-
tou em 1985 importantes irregularidades, que tinham sua origem no Bank Leu de
Nassau, com o qual operava Levine. Durante as investigagdes ficou configurada a
participagdo de Levine nestas atividades, como também a de vérios de seus infor-
mantes. Como conseqiiéncia, ele foi processado e condenado a quatro anos de
prisdo. Boesky, por sua vez, foi condenado a trés anos de prisdo e ao pagamento
de uma multa de US$ 100 milhdes de ddlares, a metade da qual se destinaria a
compensar danos ocasionados a investidores. '

Como conseqiiéncia também desta noticia sobre as deten¢des, o indice Dow Jones
baixou 43,31 pontos, o equivalente a 2,33 %. Foi a queda mais espetacular desde
a baixa de 87 pontos que havia ocorrido a um par de meses antes. Para se ter uma
noc¢do da dimensdo desta queda, a baixa das a¢des neste periodo superaram a alta
das que subiram numa propor¢do de 5 para 1.

Dennis Levine cumpriu os quatro anos de prisdo e pagou uma multa de US$362.000
délares. Muitos pensavam que ndo era muito em relagdo com os US$11,5 milhdes
de ddlares ganhos com informagdes privilegiadas durante seis anos de operagdes
em Bolsa, através do Bank Leu das Bahamas, além da desconfianca gerada no
sistema bursatil e a corrupg¢ao provocada no mercado.

Em marco de 1990, ao acabar de cumprir sua sentenga, Levine fez algumas decla-
racOes a revista Fortune, nas quais, entre outras coisas, afirmava: “A gente sem-
pre pergunta: porque alguém que ganha um milhdo de délares ao ano, comega a
manejar informac@o privilegiada? Essa ndo € a pergunta correta. Quando comecei
em 1978, ndo ganhava um milhdo. Tinha 25 anos e trabalhava como empregado
no Citibank, com um salario de US$19.000 délares ao ano. Era impaciente e ardia
em minha ambig¢do. Nesse tempo, o manejo de informag@o ndo se considerava
necessariamente mal, era simplesmente uma gorjeta que o mercado oferecia a
quem sabia encontra-la. Desta maneira, eu o via simplesmente como uma manei-
rarapida de fazer dinheiro. Seguramente me dava conta de que aquilo ndosestava
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absolutamente correto, mas o racionalizei como algo inofensivo, algo que todo o
mundo fazia”.

Depois deste exemplo e com base nos conceitos ja mencionados no inicio do
ensaio, voltamos a polémica inicial sobre a existéncia e até mesmo a necessidade
da ética nos mercados de capitais. Nosso objetivo ao realizar este ensaio nio foi o
de apresentar uma solucio a este dilema, mas o de subsidiar e alertar as pessoas
que se relacionam com o mercado de capitais sobre a necessidade da considera-
¢do destes aspectos diante das possiveis sedugdes que se fazem presentes no dia a
dia de que se envolve com 0 mesmo.
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Assim, ministrando um curso profissional, seu objetivo se transcende ao da sim-

UNA - CIENCIAS GERENCIAIS
Carta de Principios

ples formagio profissional, para:

» visar a formagdo integral do educando como HOMEM;

UNA, instituiggo civil, propde-se, como Entidade Mantenedora de esta-
belecimento de ensino superior: ser agente de aprimoramento do HOMEM
em formagdo universitaria e manter-se em alerta através da educagio per-

e instrumentalizd-lo ndo apenas como um especialista, mas, sobretudo, como um

ser pensante;

| manente. Nessa dimensdo, atua na 4rea de Ciéncias Gerenciais e mantém a Facy]-
dade de Ciéncias Gerenciais, com os cursos de Administragio de Empresas, Co-
m§rcio Exterior, Ciéncias Contébeis, Tecnologia em Processamento de Dados
Ciéncias Econdmicas, Administracdo de Sistemas de Informagéo e Gestio en;
Hotelaria, Turismo e Lazer, além dos cursos de aperfei¢coamento, especializagio e
extensao através do CEPEDERH.

* inseri-lo numa viso ética da profissio, habituando-o a subordinar a eficiéncia
do desempenho do profissional aos valores permanentes da VERDADE e do
BEM COMUM, e capacitando-o a perceber que, acima de seu coOmpromisso
com a empresa, estd o interesse social, cabendo-lhe, como agente de transfor-

magdo, colocar a empresa nessa perspectiva.

Para melhor explicar a sua filosofia, a UNA considera oportuno definir os valores
e objetivos que devem nortear os cursos por ela mantidos, em consonancia com
Os 1nteresses nacionais permanentes.

Entende, ainda, a UNA que a organizagdo pedagégica de seus cursos, embora da
competéncia exclusiva da institui¢io mantida, deve se ajustar aos valores, objeti-

vos e filosofia aqui definidos.

Afirma, de inicio, sua integral adesiio aos principios da livre empresa e da livre
1n‘iciativa, 40 mesmo tempo em que enfatiza a valoriza¢do das atividades da
microeconomia, sem desvincul4-las, porém, das atividades da macroeconomia,
como a forma mais apropriada de fortalecimento econdmico da Pétria.

E quanto a organizagdo curricular, que deve decorrer das decisdes dos colegiados
competentes do curso, julga que:

W

* se o objetivo € a formagao integral do educando, é imprescindivel que haja

Considera como elemento essencial a0 desenvolvimento da livre iniciativa o cli-
integragdo entre os programas das disciplinas que compdem o curriculo;

ma de ampla liberdade democritica, pelo que define como niicleo da atividade
educacional de seus cursos, a educagdo para a liberdade e para o servigo a comu-
nidade. * seoobjetivo é aformagio integral do educando, a organizagdo curricular ha de

considerar também o diagnéstico do nivel de formagdo intelectual do estudante

Quanto a seus cursos de Ciéncias Gerenciais, ent. : . : FEPE
» entende que: que ingressa na UNA, promovendo formas de suprimento das deficiéncias cons-

* aformagio do bacharel ou do profissional em Ciéncias Gerenciais nﬁo éo tatadas;

tinico objetivo;

* seoobjetivo € a formagio integral do educando sio importantes as disciplinas

‘ . . ~ L . .
aspira a formagao de profissionais aptos ao governo empresarial, auténticos da 4rea profissionalizante e as de aprimoramento cultural:
2

[ “tomadores de decisdo”;
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* Porconsequéncia, seus cursos devem criar oportunidades para que surjam e se

aperfei¢oem vocagdes para a lideranga, formando reais* motivadores de de-
sempenho e agentes modificadores da realidade social”.

* se o objetivo € a formag@o integral do educando, é essencial que o professor,

que atua no curso, se identifique com os valores que norteiam a filosofia edu-
cacional da UNA.




