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Maria Ayoub: Short squeeze e 0 aumento artificial de precos

Os recentes aconteci mentos na bolsa americana demonstraram a forca da uni&o coordenada de pessoas
ilignArins de acOes; o chamado de "efeito Reddit”, em aluséo a

OPINIAO

De forma bastante singela, pode-se explicar o acontecimento

da seguinte forma: investidores alugam agdes de terceiros. Esses terceiros ganharéo umataxa pelo
aluguel. Essa operacdo tem prazo determinado, sendo que na data fixada o investidor devera devolver a
acao ao terceiro, dono original, independente da cotacdo. Assim, se o investidor vender a agéo,
acreditando que o preco delaira cair, poderd recompra-la ao fim do contrato por um prego menor,
lucrando. Importante salientar que este tipo de operacédo € publica, sendo de conhecimento de todos do
mercado.

Observa-se que nos Estados Unidos a atuagéo em massa de pessoas fisicas gerou relevante alta do preco
da acdo e culminou com noticias de prejuizo parainvestidores institucionais, chegando a se aventar a
guase liquidacéo total de um deles. Afinal, o short squeeze concretizado gerou o chamado "efeito bola de
neve", com desarme em sequéncia das posi¢des de venda impulsionando cada vez mais o preco da acéo
paracima. Com o mercado desestabilizado, o investidor tem prejuizo e aquela pessoa fisica que
participou da onda avassaladora, se entrou por Ultimo, perde também apds o preco da agdo simplesmente
voltar asuarealidade/valor.

A conduta em massa € um desafio para as autoridades, inclusive reguladoras, que tem o papel primordial
de proteger investidores e manter o mercado de acfes justo, ordenado e eficiente.

Inicialmente, deve-se ter por premissa gue o short squeeze é da natureza do mercado e, por si SO, ndo se
reveste de ilegalidade. Trata-se de um risco inerente a uma posi¢ao vendida e que deve ser incorporado
pelo investidor na montagem de sua posi¢ao. O que Se questiona sdo 0s aspectos penais da atuacéo
deliberada de ordem de compra em massa com o propésito de gerar variacdo artificial de preco que, por
suavez, vai provocar 0 squeeze e prejuizos aterceiros. Isto €, atipicidade pena da atuacéo deliberada
para concretizar o risco; risco ndo proveniente de um movimento organico do mercado, mas sim
intencional mente causado.
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No Brasil, aCVM jadisse que amanobraéirregular e relembrou os termos da Instrugdo CVM n° 8/79,
gue dispde que manipulacéo de precos no mercado de valores mobiliarios consiste na utilizacéo de
qualquer "processo ou artificio destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacdo
de umvalor mobiliério, induzindo, terceiros a sua compra e venda’.

Fato € que o mercado é feito de divergéncias. Sem isso, ndo haveria mercado. Portanto, atuar conforme
livre consciéncia e decidir seira comprar ou vender agdes € um direito. A pessoa pode comprar uma
acado de forma fundamentada ou mesmo mediante aposta/aleatoria. Todavia, atuar visando a mudanca de
preco principal mente para prejudicar terceiro e obter lucro decorrente € algo totalmente diferente. 1sso
pode configurar abuso de direito e ensgjar inclusive responsabilidade civil.

Na seara criminal entra no debate o artigo 27-C daLe n° 6.385/76, com aredacéo dada pela Lei

n° 13.506/2017. O bem juridico tutelado € o regular funcionamento do mercado de valores mobiliérios e,
em especial, 0 processo de formagdo de pregos [1]. A competéncia para processar e julgar o crime em
andlise é federal, diante do evidente interesse da Uni&o, pois "€ inequivoco gue o mercado de capitais
constitui parte integrante do sistema financeiro nacional, visto que suas ac¢oes se dao essencial mente no
mer cado de investimentos, cuja credibilidade, equilibrio e higidez, por ser pilar de fundamental impacto
na ordem econdmica do Pais, atrai o interesse da Uni&o" [2]. Nesse sentido, também ja decidiu o
Superior Tribunal de Justica[3].

Observa-se o0 cabimento, em tese e preenchidos os demais requisitos legais, da suspensdo condicional do
processo (artigo 89 da Lei n° 9.099/95) e do acordo de ndo persecucdo pena (artigo 28-A do Cédigo de
Processo Penal).

Para a responsabilizacdo penal deve ainda estar presente potencialidade de ofensa ao bem juridico
tutelado. No caso, gerareflexdes a diferenca existente entre a regulacéo do mercado de capitais
americano e o brasileiro; pois, ao contrério das bolsas americanas, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) limitao
aluguel a 20% dos papéis em circulagdo da empresa (free float) e 5% por investidor, havendo constante
controle em caso de eventual desenquadramento. Porém, deve-se observar que o controle geral exercido,
ainda que mais acentuado no cenario brasileiro, ndo € apto por si so a afastar a potencialidade lesiva,
sendo necessaria andlise técnica e concreta sobre o ato praticado.

N&o bastasse, o0 delito de manipulacéo do mercado de capitais tem natureza formal, "ndo exigindo, para
sua consumagcao, resultado naturalistico. A consumacao da-se com a realizacdo das operacoes
simuladas ou a execucéo de outras manobras fraudul entas, independentemente do efetivo alcance da
finalidade de alteracdo do funcionamento do mercado de capitais, ou, ainda, da obtencdo de vantagem
ou lucro ou da causacgao de prejuizo a outrem” [4]. Assim, dentro do contexto ora analisado (existéncia
de aluguel de agdes), mesmo que o0 movimento em massa ndo gere o resultado pretendido, o crime ja
esta consumado.
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O tipo penal prevé como conduta realizar "operagbes simuladas ou executar outras manobras
fraudulentas". Tendo por hipétese a compra em massa de agdes, ndo se verificam a priori operagoes
simuladas, na medida em que a comprafoi efetivada. Por sua vez, havera crime se praticada qual quer
"manobra fraudulenta”, assim entendida como conduta que busgue induzir ou manter terceiros em erro.
Revela-se, assim, a opcéo do legislador, que poderiater simplesmente previsto “manobra’, abarcando
toda e qualquer forma de manipulacéo do mercado, mas exigiu também a simulacdo ou fraude. No
ta-se, inclusive, que a prépria Instrucdo Normativa n® 08/1979 da CVM diferencia: 1) condicoes
artificiais de demanda; 2) manipulacdo de pregos no mercado; 3) operacéo fraudulenta no mercado; e 4)
préatica ndo equitativa no mercado.

Além disso, o tipo penal também exige o duplo dolo especifico, de modo que, somente havera crime
guando o fato por praticado com as finalidades de: 1) alterar artificialmente o regular funcionamento do
mercado dos valores mobiliérios; e 2) com o fim de obter vantagem indevida, ou lucro, parasi ou para
outrem; ou 3) causar dano aterceiros [5]. Questdo concreta que demanda provas especificas.

O tipo pena analisado, portanto, € complexo e exige diversos requisitos para tipificacgo. Porém, deve-se
ressaltar que essa situacéo ndo rechaca por completo hipotese de responsabilizagéo criminal, havendo a
possibilidade de tipificacdo penal de tipos comuns, como por exemplo o estelionato (artigo 171 do
Caodigo Penal), caso presentes obviamente os elementos tipicos.

Ante todo o exposto, verifica-se que a conduta em massa encontra desafios normativos para tipificacéo
penal no artigo 27-C da Lei n°® 6.385/76, devendo haver demonstragdo concreta de simulagdo ou fraude,
bem como do duplo dolo especifico. H4, outrossim, desafios de individualizagdo da conduta e
processamento diante do elevado niUmero de pessoas envolvidas, bem como de ordem probatdria, na
medida em que a manipulacéo de mercado ndo é tema de facil constatacdo e prova.
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