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A requlamentacdo do mercado de valores mobiliarios

A recente condenagio
pelo Tribunal de Nova
Iorque de Raj Rajaratnam,
analista financeiro, a 11
anos de prisdo por prati-
ca de insider trading como
coroldrio da investigagdo
conduzida pelo FBI, base-
ada em escutas telefonicas,
&historica. E o sinal dos no-
vos tempos em que o ban-
dido transformou-se num
executivo, membro oundo,
de um 6rgéo de adminis-
tracdo ou de fiscalizacdo
de uma empresa emitente
de valores mobiliarios, li-
cenciado ou doutorado por
prestigiadas universida-
des em andlise financeira
e gestao de activos mobili-
rios que vai intervir ilici-
tamente pela informagao
que detém, de forma direc-

ta ou indirecta no mercado
de capitais. O crime de insi-
der trading ocorre quando
alguém utiliza informacao
relevante que ainda n3o te-
nha sido levada ao conhe-

cimento dos investidores,
com o fim de obter, para si

com valores mobilidrios.
Os EUA foram os pio-
neiros da proibigao de in-
sider trading, e muito de-
vido ao crash da bolsa de
1929 e consequente crise
surgiu a necessidade de re-
gulamentacio do merca-

do de capitais o que acon-
teceu em 1933. A Securities
and Exchange Comission
(SEC), 6rgao regulador do
mercado de capitais norte-
americano, tratou de cri-
minalizar os actos de ma-
nipulagdo ou fraude em
negocia¢des com valores
mobilidrios, incluindo-se
neste contexto o insider tra-
ding, sendo que o nfio cum-
primento das regras sujeita
oinfractor a penade prisio
até 24 anos e meio.

A Europa no geral pre-
ocupou-se com estes ili-
citos muito tardiamente

e, por influéncia da Unido
Europeia, através da pu-
blicacdo de directivas em
que toma posicio quanto a
regulamentacdo dos mer-
cados, com o objectivo de
uniformizacdo destes. Os
Estados Membrosdao cum-
primento a essas directivas
introduzindo-as nas suas

Em Portugal a regula-
mentagao aparece Com pu-
blicagio do DLn.2142-A/01,
que criou o Codigo de Mer-
cado de Valores Mobilia-
rios sendo revisto pela Lei
n.2.28/2009. O crime de in-
sider trading proibe a trans-
missdo e o uso indevidos
de informacio privilegia-
da enquanto a mesma nao
for tornada publica.

O sujeito activo do insi-

der trading é toda a pessoa
que em razao do seu oficio
tem acesso a informagio
privilegiada, o crime con-
suma-se com a efectivauti-
lizacio dainformagdorele-
vante, independentemente
daobtengdo do proveito al-
mejado pela sua conduta.

A penaaplicivel é de pri-
530 até cinco anos, e multa
penal até 360 dias. Em si-
multdneo podem ser tam-
bém aplicaveis sancdes
acessdrias. Os beneficios
ilicitos obtidos com a préti-
cados crimes sdo automati-
camente apreendidos.

A utilizagio de informa-
o privilegiadanso piblica
pode pdr em causa o regu-
lar funcionamento do mer-
cado de capitais, influencia
o preco dos valores mobili-

4rios ou outros instrumen-
tos financeiros, frustra as
operacdes em curso e gere
vantagens ilegitimas para
alguns investidores em de-
trimento dos demais, des-
credibilizando actuagdo
reguladora e fiscalizado-
rada CMVM, afectando o
principio do disclosure que
obriga as empresas a pres-
tarem informacoes correc-
tas e completas sobre elase
os valores mobilidrios em
oferta, para oinvestidor po-

S0 existe uma boa regu-
lamentacio do mercado de
valores mobilidrios quan-
do se consegue uma eficaz
proteccio dos investidores,
garantindo que os merca-
dos sejam justos, eficientes
e transparentes.




