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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI N° 19957.010399/2018-01 

Reg. Col. 1603/19 

Acusado: Laodse Denis de Abreu Duarte 

Assunto: Manipulação de Preços, consoante definida no Item II, “b”, da 

Instrução CVM nº 8/1979 e vedada pelo Item I da mesma Instrução. 

Diretora Relatora: Flávia Perlingeiro 

VOTO 

I. INTRODUÇÃO 

1. Trata-se, neste PAS1, de acusação de manipulação de preços em face de Laodse Duarte 

por alegada manipulação do preço das ações ordinárias de emissão da Indústrias JB Duarte, em 

conduta definida no Item II, “b”, da ICVM nº 8/1979 e vedada pelo Item I da mesma Instrução2.  

2. De acordo com a SMI, o Acusado teria se valido de duas interpostas pessoas jurídicas do 

mesmo grupo econômico da Companhia (C.Grãos e M.M. S.A.) para a realização das operações. 

3. Segundo informações constantes da peça acusatória e não impugnadas pelo Acusado, 

Laodse Duarte era, à época dos fatos: presidente do conselho de administração, diretor presidente 

e controlador indireto da JB Duarte3. Além disso, C.Grãos e M.M. S.A. eram acionistas da JB 

Duarte, tinham um mesmo controlador4 e suas administradoras eram filhas de Laodse Duarte. 

4. Para a Acusação, estão presentes na conduta do Acusado todos os elementos do ilícito de 

manipulação de preços, a saber: (i) Laodse Duarte se valeu de um meio ardiloso, qual seja, a 

utilização de interpostas pessoas jurídicas para a realização de elevado número de operações com 

pequenos lotes, inclusive entre si; (ii) que tinham como objetivo elevar e efetivamente elevaram, 

artificialmente, a cotação de JBDU3; (iii) o que influiu nas decisões de investimento dos demais 

 
1 Os termos iniciados em letra maiúscula utilizados neste voto e que não estiverem aqui definidos têm o significado 

que lhes foi atribuído no relatório que o antecede (“Relatório”). 
2 I - É vedada aos administradores e acionistas de companhias abertas, aos intermediários e aos demais participantes 

do mercado de valores mobiliários, a criação de condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores 

mobiliários, a manipulação de preço, a realização de operações fraudulentas e o uso de práticas não eqüitativas. 

II - Para os efeitos desta Instrução conceitua-se como: (...) b) manipulação de preços no mercado de valores 

mobiliários, a utilização de qualquer processo ou artifício destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou 

baixar a cotação de um valor mobiliário, induzindo, terceiros à sua compra e venda; 
3 Por meio da D. S/A Administração e Participações. 
4 A.A.C. Trade Ltda. 
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participantes do mercado, que operaram com base em preços artificialmente inflados; (iv) em 

conduta dolosa, consubstanciada pela utilização de meios ardilosos, em especial as operações de 

mesmo comitente (“OMCs”). 

5. Ainda segundo a Acusação, a suposta vantagem indevida obtida em tais operações teria 

sido de R$ 439.2902,705 e a valorização artificial de JBDU3 poderia também implicar em 

benefícios não mensuráveis, tais como “a possibilidade de obtenção de eventual financiamento 

tendo como garantia as ações” e “a possibilidade de realizar um aumento de capital com ingresso 

de recursos de terceiros na Companhia com uma diluição menor do acionista controlador”6. 

6. Os argumentos trazidos pelo Acusado para infirmar a tese acusatória, em síntese, foram: 

(i) ausência de nexo causal entre as operações de C.Grãos e M.M. S.A. e a valorização de JBDU3; 

(ii) impossibilidade de manipulação de preços via HomeBroker; (iii) não identificação de 

irregularidade nas operações pela BSM; (iv) ausência de dolo, das referidas empresas ou de Laodse 

Duarte, de alterar a cotação de forma artificial; (v) C.Grãos queria aumentar sua participação na 

Companhia; (vi) M.M. S.A. operava conforme sua necessidade de caixa; (vii) havia outra 

explicação plausível para o aumento da cotação de JBDU3 (i.e. a expectativa positiva que teria 

sido gerada no mercado pela possibilidade de investimento na Companhia pela G.E. Investments); 

e (viii) inexistiram benefícios financeiros com as operações. 

7. Antes de analisar o mérito, cabe tecer breves considerações acerca do ilícito de 

manipulação de preços e sobre como este vem sendo analisado pelo Colegiado da CVM, de forma 

a esclarecer os fundamentos que nortearam a abordagem adotada neste caso. 

II. MANIPULAÇÃO DE PREÇOS 

8. O tipo administrativo pertinente à infração de manipulação de preços encontra-se definido 

no Item II, “b”, da ICVM nº 8/1979, de cuja redação depreendem-se três de seus requisitos7: (i) 

utilização de qualquer processo ou artifício; (ii) destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter 

ou baixar a cotação de um valor mobiliário; e (iii) induzindo terceiros à sua compra e venda. 

9. Trata-se, assim como as demais condutas tipificadas na mesma Instrução, de infração de 

natureza grave8 e que, em tese, também constitui crime, previsto no art. 27-C da Lei nº 

 
5 Para chegar a tal valor, a Acusação subtraiu da receita total obtida por C.Grãos e M.M. S.A. com as vendas de JBDU3 

o valor que a mesma quantidade de ações teria considerando a cotação imediatamente anterior à alegada manipulação. 
6 Itens 43 e 44 do Termo de Acusação (Doc. SEI 0637745). 
7 Aos quais se soma o dolo específico, essencial para a caracterização das infrações capituladas na ICVM nº 8/1979. 
8 ICVM nº 8/1979, Item III: Considera-se falta grave passível de aplicação das penalidades previstas no art. II, Incisos 

I a VI da LEI Nº 6.385/76, o descumprimento das disposições constantes desta Instrução. 
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6.385/19769. A fiscalização e punição de tais ilícitos é de tal modo relevante para a higidez e 

integridade do mercado que o legislador houve por bem elencar a matéria expressamente, dentre 

as atribuições do Conselho Monetário Nacional e da CVM, no art. 4º da Lei n° 6.385/197610. 

10. O destaque normativo e o rigor com que a CVM trata a manipulação de preços e a criação 

de condições artificiais de oferta e demanda se mostram proporcionais para a proteção (i) da 

regular formação dos preços dos valores mobiliários, tendo em vista que um dos alicerces para o 

bom funcionamento e, consequentemente, para a confiabilidade, do mercado de valores 

mobiliários, é que, a qualquer tempo, a cotação de um valor mobiliário reflita a relação entre a 

oferta e demanda pelo ativo, livres de interferências indevidas; e (ii) dos investidores de boa-fé, 

para que não transacionem ativos, celebrem contratos ou tomem decisões de investimento ou 

desinvestimento tendo em conta preços e volumes de negócios enganosos.  

11. Embora não tenha sido essa a capitulação utilizada neste PAS, faço também menção a 

infração de criação de condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários11, 

por se tratar de ilícito administrativo correlato12 e, por vezes, de sutil distinção13 com relação à 

manipulação de preços, por conta da interdependência dos fatores envolvidos. Se há a criação de 

condições artificiais de oferta ou de demanda é previsível um reflexo no preço do valor mobiliário. 

Ao mesmo tempo, como o preço é informação basilar para a tomada de decisões de investimento 

e desinvestimento, sua alteração também tende a repercutir no fluxo de ordens subsequente.   

12. Nesse cenário, o enquadramento de uma conduta como uma ou outra infração é orientado 

pelo seu aspecto subjetivo, de maneira que configuram manipulação de preços (referida na alínea 

“b”) os processos ou artifícios implementados com o dolo específico de alterar a cotação do valor 

mobiliário. Já na referida alínea “a” enquadram-se as condutas que promovem alterações no fluxo 

 
9 Art. 27-C.  Realizar operações simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter ou 

baixar a cotação, o preço ou o volume negociado de um valor mobiliário, com o fim de obter vantagem indevida ou 

lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros: Pena – reclusão, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 

(três) vezes o montante da vantagem ilícita obtida em decorrência do crime.    
10 Art. 4º O Conselho Monetário Nacional e a Comissão de Valores Mobiliários exercerão as atribuições previstas na 

lei para o fim de: (...) V - evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulação destinadas a criar condições artificiais 

de demanda, oferta ou preço dos valores mobiliários negociados no mercado; 
11 ICVM nº 8/1976, Item II, a) condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários aquelas criadas 

em decorrência de negociações pelas quais seus participantes ou intermediários, por ação ou omissão dolosa 

provocarem, direta ou indiretamente, alterações no fluxo de ordens de compra ou venda de valores mobiliários; 
12 A esse respeito, o ex-Diretor Henrique Balduíno Machado fez pertinente relato sobre a origem comum desses dois 

ilícitos administrativos (condutas tipificadas como um único crime no art. 27-A da Lei n° 6.385/1976) em seu voto no 

PAS CVM nº RJ2013/8880, j. em 11.06.2019. 
13 Conforme leciona Nelson Eizirik: “Nos dois ilícitos administrativos – criação de condições artificiais e manipulação 

– o bem jurídico protegido é o mesmo: a regularidade e transparência do mercado de valores mobiliários, assegurando 

que o processo de formação de preços seja regido pela oferta e demanda”. EIZIRIK, Nelson ET atl. Mercado de 

Capitais Regime Jurídico. 3ª Ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 547-548. 
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de ordens relativo a determinado ativo, mas que não têm como finalidade a alteração do preço em 

si, ainda que possam ter esse efeito. 

13. Ademais, note-se que, mesmo que a manipulação de preços comumente tenha finalidade 

lucrativa, não se exige a demonstração ou quantificação de resultados ou vantagens indevidamente 

auferidas para a caracterização do ilícito14, sendo imprescindíveis, no entanto, a identificação do 

meio ardiloso utilizado, a existência de impacto na cotação (i.e. preço) e a demonstração do nexo 

de causalidade. Como bem pontuou a ex-Diretora Ana Dolores Novaes, em trecho de voto 

mencionado pela Acusação e frequentemente citado em precedentes posteriores, por sua precisão: 

Nos casos de manipulação de preços são utilizadas manobras artificiais 

para elevar, manter ou baixar a cotação de um valor mobiliário com a 

finalidade de induzir terceiros a adquirir papéis sobrevalorizados ou 

alienar papéis subvalorizados. Caracteriza-se a manipulação de preços 

se restar comprovado que a elevação dos preços de determinada ação 

não resultou das forças normais de mercado, mas da atuação de certos 

investidores. 

O tipo não exige a comprovação de um resultado material efetivo. 

Trata-se de ilícito administrativo formal ou de perigo abstrato. Contudo, 

para que seja aplicada a penalidade é necessário demonstrar o nexo 

causal entre o artifício e o resultado, a efetiva produção de cotações 

enganosas.15                                                                (destaques aditados)  

14. Ressalte-se, também, a utilização de termos abrangentes na ICVM nº 8/1976. Embora tal 

opção regulatória receba certas críticas, é cediço que dela decorre a longevidade da norma, cujos 

tipos abarcam uma vasta gama de condutas levadas a cabo em um mercado de capitais muito 

diferente daquele existente à época de sua edição, em especial pelas inúmeras inovações 

tecnológicas que sucessivamente vêm transformando a forma de operar e de tomar decisões. 

15. Para além da longevidade, a redação abrangente da ICVM nº 8/1976 também permitiu 

que diferentes expedientes fraudulentos fossem capitulados como algum dos ilícitos nela previstos. 

Especificamente nas alíneas “a” e “b” do Item II, já restaram configuradas, por exemplo, operações 

conhecidas como “esquenta-esfria”, money pass, layering e spoofing, entre tantas outras. 

16. Cabe ressalvar que as OMCs, que, segundo a Acusação, consubstanciaram o meio 

ardiloso utilizado neste caso, não configuram, de per se, operações vedadas, observando-se, 

inclusive, que podem ocorrer acidentalmente16 em algumas estratégias legítimas de investimento. 

 
14 Sem prejuízo da utilização de tal informação, quando existente, na dosimetria de eventual penalidade. 
15 PAS CVM nº RJ2013/5194, Dir. Rel. Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, j. em 19.12.2014. 
16 De acordo com a BSM Supervisão de Mercados, também não são consideradas irregulares, as OMC decorrentes de 

erro operacional e aquelas realizadas nos primeiros 60 segundos de leilão para segmento Bovespa e nos primeiros 30 
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Porém, quando deliberadamente realizadas, podem caracterizar condições artificiais de oferta e 

demanda ou manipulação de preços, a depender das peculiaridades de cada caso17. 

17. Quando utilizadas com o objetivo de manipulação de preços, as OMCs têm importante 

diferença com relação a outros meios ardilosos utilizados com o mesmo fim.  

18. Nas estratégias que envolvem a disseminação de notícias falsas ou boatos sobre algum 

emissor ou valor mobiliário específico, classificadas como information-based manipulation18, e 

naquelas em que são inseridas no livro de ofertas ordens sem a real intenção de serem executadas 

(como nos casos de layering e spoofing), os artifícios são insuficientes para, isoladamente, alterar 

a cotação do ativo. Para tanto, é preciso que o mercado reaja realizando operações, com base em 

premissas enganosas, e são essas operações que, por fim, alteram as cotações19. 

19. Nas OMCs, por outro lado, a depender da liquidez do ativo e do volume transacionado20, 

consegue-se alterar o preço do ativo diretamente, independentemente da reação de terceiros. 

Assim, inverte-se a ordem: primeiro há a alteração do preço, o que tem evidente potencial para 

induzir o comportamento de outros investidores. 

20. Cumpre destacar, ainda, a possibilidade de que uma única pessoa, ou grupo de pessoas, 

impacte o preço de um valor mobiliário valendo-se da mesma dinâmica verificada nas OMCs, mas 

por meio de contas com titulares distintos, que estejam sob controle comum. Nesses casos, a 

existência de um único desígnio a comandar as duas contas faz com que as operações se equiparem 

às OMCs e, caso presente o dolo de manipulação, também consubstanciem o ilícito. 

21. Feitas essas considerações, passo ao exame de mérito deste caso.   

III. MÉRITO 

 
segundos de leilão para segmento BM&F. Apresentação “Supervisão e Enforcement de Operações de Mesmo 

Comitente em Leilão”, disponível em https://www.bsmsupervisao.com.br/assets/file/supervisao-omc-webinar-b3-

BSM_082020.pdf.  
17 Em seu voto no PAS CVM nº 19957.008751/2019-11, j. em 17.11.2020, o Presidente Marcelo Barbosa, que 

examinou a utilização de OMCs para manipulação de preços, mencionou dois precedentes em que as OMCs foram 

utilizadas com a finalidade de influir na cotação de valores mobiliários (PAS CVM RJ 2015/12130, Dir. Rel. Gustavo 

Borba, j em 14.08.2018 e PAS CVM SEI 19957.001361/2017-02, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 14.08.2018) e outros 

dois, nos quais o ilícito verificado foi na artificialidade gerada no fluxo de ordens (PAS SP2014/230, Dir. Rel. 

Henrique Machado, j. em 29.05.2018; e PAS CVM 26/2000, Relator do voto vencedor Eli Loria, j. em 12.12.2002.). 
18 ALLEN, Franklin; GALE, Douglas. Stock-price manipulation. The review of financial studies. Oxford: Oxford 

University Press, v. 5, i. 3, 1992. pp. 505. 
19 Por exemplo, espalhar rumores falsos sobre uma possível operação societária em condições vantajosas não altera a 

cotação das ações de emissão de uma companhia, mas sim as operações de compra realizadas por investidores que 

acreditam neles. Assim, primeiro há a indução de terceiros a operar, depois, manipula-se o preço. 
20 Não por outra razão, tais estratégias são mais comumente aplicadas em mercados pouco líquidos. 
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22. Destaco, de início, inexistir qualquer controvérsia acerca da autoria das ordens que 

culminaram nas operações em exame neste PAS. A Acusação demonstrou que: (i) as ordens de 

C.Grãos e M.M. S.A. foram enviadas a partir de um mesmo endereço de IP; (ii) Laodse Duarte era 

pessoa autorizada a emitir ordens em nome das duas empresas, sendo o único procurador 

autorizado pela C.Grãos; e (iii) a outra pessoa autorizada a emitir ordens em nome de M.M. S.A. 

declarou não ter emitido as ordens sob apuração. A defesa não contestou a autoria das ordens. 

Portanto, passo a examinar se a conduta do Acusado se amolda ao ilícito de manipulação de preços. 

23. Como bem apontado pela SMI, as operações com o ativo JBDU3 fechadas entre C.Grãos 

e M.M. S.A. “tinham as mesmas características de operações “Zé” com “Zé” (operações de 

mesmo comitente), porém com a utilização de interpostas pessoas jurídicas”21, uma vez que restou 

comprovado que todas as ordens partiram de uma mesma pessoa, ao passo em que também não se 

depreende das características de tais operações que cada pessoa jurídica tivesse uma estratégia de 

investimento própria, como detalharei mais adiante. Assim, refiro-me às OMCs a abranger tanto 

as operações fechadas por uma das empresas com ela mesma, quanto as efetivadas entre as duas. 

24. Como dito, o ilícito de manipulação de preços, consoante definido na ICVM nº 8/1979, é 

composto por três elementos (além do dolo específico): (i) utilização de qualquer processo ou 

artifício; (ii) destinado, direta ou indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotação de um valor 

mobiliário; e (iii) induzindo terceiros à sua compra e venda.  

25. A SMI identificou a utilização de processo ou artifício voltado à manipulação de preços 

na “[r]ealização de elevado número de negócios com lotes de 100 ações ou inferior, negócios 

realizados por interpostas pessoas jurídicas por meio de intermediários distintos e operações de 

mesmo comitente”22. 

26. Sobre as operações em pequenos lotes, entendo que podem, de fato, constituir um indício 

de manipulação de preços, ainda que isoladamente nada provem, especialmente quando o ativo 

alvo tem baixa liquidez, porque, em tais circunstâncias, não são necessárias vultosas operações 

para lhe alterar o preço. Assim, não surpreende que alguém com tal objetivo o faça dispendendo 

menos recursos por operação e chamando menos a atenção para sua estratégia. 

27. Por outro lado, no presente PAS, cabe ressalvar que tal indício se mostra, em certa 

medida, frágil, uma vez que os dados de negociações com JBDU323 evidenciam que os demais 

investidores, quando operavam entre si, também negociavam primordialmente com pequenos 

 
21 Doc. SEI 0637745, item 31. 
22 Doc. SEI 0637745, item 35. 
23 Doc. SEI 0637647. 
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lotes. Assim, ao contrário do aduzido pela Acusação, não consigo alcançar a conclusão de que “o 

elevado número de negócios realizados em pequenos lotes (...) indica a intenção de alterar as 

cotações do ativo e não efetivamente aumentar ou reduzir a posição no papel”24. 

28. Também não me parece que se possa tratar todas as operações de C.Grãos e M.M. S.A. 

como parte do processo ou ardil destinado a majorar artificialmente o preço de JBDU3, uma vez 

que a própria Acusação reconhece que não foram todas as operações que apresentaram oscilação 

positiva da cotação.  

29. De acordo com a peça acusatória, C.Grãos e M.M. S.A. realizaram 143 negociações com 

oscilação positiva de preço, das quais destacam-se 131 OMCs, sendo 120 realizadas entre C.Grãos 

e M.M. S.A. e 11 contaram com a C.Grãos nas duas pontas. Também houve majoração do preço 

em operações fechadas contra terceiros, circunstância que não afasta a possibilidade de sua 

utilização com o objetivo de manipulação, desde que evidenciado o dolo, apenas representam uma 

estratégia mais onerosa do que as OMCs. 

30. De outro lado, as OMCs, em si, não consubstanciam necessariamente um ardil, na medida 

em que não são vedadas e podem decorrer de estratégias lícitas de investimento, o que não importa 

dizer que sejam corriqueiras, mas consequência involuntária de estratégias bastante específicas de 

investimento. Em seu bem lançado voto no PAS CVM nº 19957.007543/2019-03, o ex-Diretor 

Gustavo Gonzalez esclarece esse ponto: 

25. Em muitos ativos, parte relevante da liquidez é proveniente market 

makers voluntários – investidores de liquidez que tentam se beneficiar de 

movimentos de curto prazo, não raro se posicionando nas duas pontas do 

livro. Sua estratégia de atuação é legítima e não pode ser confundida com 

a de manipuladores que procuram criar falsa liquidez. Ainda, não devemos 

nos deixar enganar pela nomenclatura em questão: tais market makers 

voluntários são, na verdade, arbitradores de spread, pois, embora atuem de 

modo semelhante aos formadores de mercado contratados, que são 

regulados pela CVM, não têm obrigações de prover liquidez, podendo 

atuar, inclusive, apenas em breves períodos do pregão. 

31. De todo modo, neste caso, as operações em análise não indicam uma arbitragem de 

spread, o que sequer foi alegado pela defesa, tampouco foram apresentadas pelo Acusado 

estratégias de investimento que justificassem, convincentemente, o porquê essas duas empresas, 

cujas ordens partiam da mesma pessoa, fecharem um número tão grande de negócios uma contra 

a outra, consistentemente elevando a cotação. Some-se a isso a utilização de contas de duas pessoas 

 
24 Doc. SEI 0637745, item 13. 
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jurídicas distintas, em duas corretoras distintas, evidenciando que as OMCs foram intencionais. 

32. A esse respeito, vale salientar que, das informações constantes do extrato de negócios25, 

é possível constatar que em todas as 15 OMCs de C.Grãos fechadas com ela própria foram 

utilizadas contas em corretoras distintas, o que evitou que os intermediários pudessem identificar 

que se tratavam de OMCs, reforçando, neste caso, a visão de que não ocorreram acidentalmente.  

33. A finalidade de alterar a cotação de um valor mobiliário, a meu ver, também ficou clara.  

34. Como apontado, a possibilidade de impactar diretamente o preço é uma particularidade 

das OMCs que as diferencia de outras estratégias potencialmente manipuladoras e a SMI 

conseguiu estabelecer o nexo causal entre as operações de C.Grãos e M.M. S.A. e a acentuada 

valorização do ativo JBDU3 em curto espaço de tempo. 

35. Como constatado, a cotação de JBDU3 subiu 640% entre os meses de agosto e novembro 

de 2015, com um volume negociado 284% superior ao verificado nos sete primeiros meses daquele 

ano.  No período, as operações de C.Grãos e M.M. S.A. representaram 54% do volume de compras 

e vendas e incluíram 245 OMCs: 230 entre as duas empresas, sendo 120 com variação positiva de 

preço, e outras 15 de C.Grãos, com 11 aumentos de cotação.  

36. Quanto ao notável incremento no volume transacionado, resta evidente que inexistia um 

maior interesse do mercado por JBDU3, pois o movimento foi impulsionado por operações 

ordenadas por seu próprio diretor presidente e presidente do CA, por meio de empresas ligadas.  

37. Some-se, ainda, o grande número de OMCs intencionais, cujos preços eram indicados 

exclusivamente pelo Acusado, evidenciando, em conjunto com o quanto já dito, que tais transações 

foram deliberadamente estruturadas para aumentar progressivamente o preço de JBDU3. 

38. Note-se que a implementação de tal artifício não ocorreu pontualmente, mas ao longo de 

quatro meses, o que ajuda a explicar a impressionante escalada do preço. Uma vez cessadas as 

OMCs, já em dezembro de 2016, as negociações rapidamente voltaram a registrar volume e preços 

similares ao que vinha ocorrendo em julho de 2015, como ilustram os gráficos trazidos pela SMI. 

 

 
25 Doc. SEI 0637663. 
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39. Como também pontuado, OMCs que são bem-sucedidas em alterar o preço de um ativo 

se mostram aptas a induzir operações de outros investidores, por influenciarem variável central de 

seus processos decisórios.  

40. Neste PAS, o extrato de operações comprova que outros investidores efetivamente 

reagiram à atuação do Acusado. Ainda que em alguns momentos operações entre terceiros tenham 

reduzido, momentaneamente, a cotação de JBDU3, o preço foi sendo progressivamente elevado 

de maneira que os negócios passaram a ocorrer em níveis de preço que não refletiam uma livre 

relação de mercado entre oferta e demanda.  

41. Uma vez iniciado o movimento de alta de maneira artificial, é natural que os demais 

investidores operem induzidos pela oscilação inicial e, assim, auxiliem involuntariamente na 

continuidade da valorização. Assim, examinei mais detidamente as transações ocorridas no início 

do movimento de alta, detalhadas em tabela apresentada pela Acusação que reproduzo com alguns 

destaques novos mais adiante, o que deixou ainda mais claras a materialidade e a autoria do ilícito. 

42. No pregão de 23.07.2015, a última operação com JBDU3 se deu ao preço de R$ 4,00, 

entre duas pessoas físicas sem relação com a Companhia, o Acusado, C.Grãos ou M.M. S.A., 

destacada em amarelo na tabela.  

43. A partir do pregão seguinte, em 24.07.2015, teve início uma sequência de 38 operações, 

nas quais ou C.Grãos ou M.M. S.A. foram compradoras, incluindo 21 OMCs, destacadas em azul, 

que elevaram a cotação de JBDU3 a R$ 5,46 em 04.08.2015, um aumento de 36,5%. 

DATA  HORA QTDE PREÇO Oscilação % Comprador Vendedor 

23/07/2015 17:13:00 100  R$  4,00  -19,52 RBU TTB 

24/07/2015 13:06:53 100  R$  4,05  1,25 M.M. S.A. LMP 

24/07/2015 16:24:52 100  R$  4,10  1,23 M.M. S.A. C.GRÃOS 

24/07/2015 16:26:08 100  R$  4,15  1,22 M.M. S.A. C.GRÃOS 

24/07/2015 16:28:39 100  R$  4,17  0,48 M.M. S.A. C.GRÃOS 

24/07/2015 16:30:55 100  R$  4,19  0,48 M.M. S.A. C.GRÃOS 

24/07/2015 16:41:59 100  R$  4,21  0,48 M.M. S.A. C.GRÃOS 

24/07/2015 17:00:00 100  R$  4,28  1,66 M.M. S.A. C.GRÃOS 

27/07/2015 10:42:01 100  R$  4,30  0,47 M.M. S.A. C.GRÃOS 

28/07/2015 10:31:27 100  R$  4,35  1,16 M.M. S.A. C.GRÃOS 

28/07/2015 12:42:19 100  R$  4,45  2,3 M.M. S.A. C.GRÃOS 

28/07/2015 12:43:35 100  R$  4,50  1,12 M.M. S.A. RVPPB LTDA 

29/07/2015 10:30:00 100  R$  4,66  3,56 M.M. S.A. C.GRÃOS 

29/07/2015 10:35:20 100  R$  4,76  2,15 M.M. S.A. C.GRÃOS 

30/07/2015 10:30:00 100  R$  4,80  0,84 M.M. S.A. RVPPB LTDA 

03/08/2015 12:31:06 200  R$  4,79  -0,21 C.GRÃOS AAB 

03/08/2015 12:37:21 300  R$  4,79  0 C.GRÃOS AAB 

03/08/2015 12:38:57 100  R$  4,88  1,88 C.GRÃOS M.M. S.A. 

03/08/2015 12:44:45 100  R$  4,95  1,43 C.GRÃOS M.M. S.A. 

03/08/2015 12:49:13 100  R$  4,98  0,61 C.GRÃOS M.M. S.A. 

03/08/2015 12:49:33 100  R$  5,00  0,4 C.GRÃOS VJT 

03/08/2015 14:12:00 100  R$  4,85  -3 M.M. S.A. RVPPB LTDA 

03/08/2015 14:12:00 100  R$  4,85  0 M.M. S.A. RVPPB LTDA 
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03/08/2015 14:12:00 100  R$  4,85  0 C.GRÃOS RVPPB LTDA 

03/08/2015 14:16:21 500  R$  4,75  -2,06 C.GRÃOS RVPPB LTDA 

03/08/2015 14:33:00 100  R$  4,90  3,16 M.M. S.A. C.GRÃOS 

03/08/2015 14:49:54 100  R$  4,98  1,63 M.M. S.A. C.GRÃOS 

03/08/2015 16:51:50 100  R$  5,02  0,8 M.M. S.A. WDP 

04/08/2015 10:30:00 100  R$  5,02  0 C.GRÃOS WDP 

04/08/2015 11:11:43 200  R$  5,15  2,59 C.GRÃOS M.M. S.A. 

04/08/2015 11:17:14 100  R$  5,19  0,78 C.GRÃOS M.M. S.A. 

04/08/2015 12:50:47 100  R$  5,29  1,93 M.M. S.A. C.GRÃOS 

04/08/2015 15:54:16 300  R$  5,20  -1,7 C.GRÃOS AM 

04/08/2015 15:54:30 200  R$  5,29  1,73 C.GRÃOS DC 

04/08/2015 15:54:54 100  R$  5,40  2,08 C.GRÃOS MSZ 

04/08/2015 16:04:33 200  R$  5,40  0 C.GRÃOS DC 

04/08/2015 16:07:30 200  R$  5,40  0 C.GRÃOS DC 

04/08/2015 16:08:31 100  R$  5,46  1,11 C.GRÃOS M.M. S.A. 

04/08/2015 16:08:47 100  R$  5,46  0 C.GRÃOS M.M. S.A. 

44. Após essas operações, negócios entre terceiros voltaram a ocorrer já com o nível de preço 

mais elevado, mas C.Grãos e M.M. S.A. mantiveram a estratégia referida acima, gradativamente 

impulsionando o preço de JBDU3, ora com OMCs, ora na ponta compradora. O mercado não se 

manteve alheio ao que vinha ocorrendo e investidores passaram a comprar e vender JBDU3 

visando auferir lucros com a subida do preço, e eventuais quedas na cotação eram prontamente 

revertidas pelo Acusado.  

45. Nesse contexto, verifica-se que as operações de C.Grãos e M.M. S.A. contra terceiros, e 

que implicaram em oscilação positiva do preço de JBDU3 também compunham o processo 

ardiloso adotado pelo Acusado, na medida em que não se deram em condições normais de 

mercado, pois as contrapartes daquelas operações tomaram suas decisões de investimento 

influenciadas por volumes de transações e preços enganosos. Um desses investidores, E.L.A., 

profissional de mercado, inclusive parece ter se valido de modus operandi similar, mas em sentido 

contrário, para tirar proveito da então já previsível reação do Acusado. 

46.  No último negócio do pregão de 30.09.2015, E.L.A. adquiriu de um investidor 100 ações 

JBDU3 a R$ 19,23 e, no dia seguinte, realizou duas OMCs reduzindo o preço para R$ 17,72 e R$ 

16,32. A resposta do Acusado teve início no mesmo pregão, elevando o preço a R$ 17,97, pelo 

qual E.L.A. adquiriu mais 200 ações. O Acusado prosseguiu, como se tornara usual, alternando 

OMCs e compras, majorando a cotação. Em 08.10.2015, E.L.A. vendeu 300 JBDU3 a C.Grãos em 

três operações com os preços de R$ 22,20, R$ 22,50 e R$ 22,6026. 

DATA  HORA QTDE PREÇO Oscilação % Comprador Vendedor 

30/09/2015 17:00:00 100  R$   19,23  0,1 E.L.A. JRC 

01/10/2015 11:12:23 100  R$   17,72  -7,85 E.L.A. E.L.A. 

01/10/2015 12:55:38 100  R$   16,32  -7,9 E.L.A. E.L.A. 

 
26 Os dados de negociação de JBDU3 (Doc. SEI 0637647) registram diversas outras OMCs de E.L.A., no entanto, ele 

não foi mencionado nas apurações de BSM e SMI, não integrando o exame neste caso. 



 
COMISSÃO DE VALORES MOBILIÁRIOS 

Rua Sete de Setembro, 111/2-5º e 23-34º Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ – CEP: 20050-901 – Brasil - Tel.: (21) 3554-8686 

www.cvm.gov.br 
 

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI nº 19957.010399/2018-01 – Voto – Página 11 de 19 

 

01/10/2015 16:47:54 100  R$   17,97  10,11 M.M. S.A. ACP 

01/10/2015 16:47:55 200  R$   17,97  0 E.L.A. ACP 

01/10/2015 16:53:52 100  R$   18,40  2,39 C.GRÃOS M.M. S.A. 

05/10/2015 10:13:21 100  R$   19,50  5,98 M.M. S.A. RPP 

05/10/2015 10:21:10 100  R$   19,50  0 C.GRÃOS C.GRÃOS 

05/10/2015 10:23:42 100  R$   19,89  2 C.GRÃOS M.M. S.A. 

05/10/2015 14:37:32 100  R$   19,90  0,05 HEI LTDA C.GRÃOS 

06/10/2015 10:46:49 100  R$   20,99  5,48 M.M. S.A. HEI LTDA 

06/10/2015 10:48:41 100  R$   21,00  0,05 C.GRÃOS RPP 

06/10/2015 11:03:46 100  R$   21,25  1,19 C.GRÃOS M.M. S.A. 

06/10/2015 16:13:41 100  R$   21,25  0 M.M. S.A. C.GRÃOS 

06/10/2015 16:18:31 100  R$   21,75  2,35 C.GRÃOS M.M. S.A. 

07/10/2015 10:11:20 100  R$   21,95  0,92 C.GRÃOS RMS 

07/10/2015 10:21:11 100  R$   22,03  0,36 M.M. S.A. C.GRÃOS 

07/10/2015 10:28:55 100  R$   22,35  1,45 C.GRÃOS M.M. S.A. 

07/10/2015 15:40:26 100  R$   22,20  -0,67 C.GRÃOS C.GRÃOS 

07/10/2015 15:42:50 100  R$   22,20  0 C.GRÃOS E.L.A. 

08/10/2015 12:45:55 100  R$   22,50  1,35 C.GRÃOS E.L.A. 

08/10/2015 16:21:32 100  R$   22,60  0,44 C.GRÃOS E.L.A. 

47. As explicações apresentadas pelo Acusado durante a investigação e em sua defesa foram, 

a meu ver, insuficientes para infirmar a tese acusatória.  

48. Sobre a alegação de que o mercado poderia estar reagindo positivamente ao interesse 

demonstrado por um investidor estrangeiro em aportar recursos na Companhia, os fatos relevantes 

que trataram do assunto foram publicados em 2014 e um em 19.03.2015, ao passo que a escalada 

do preço se iniciou apenas em julho de 2015, e não foi apresentada qualquer justificativa que 

pudesse explicar a razão pela qual o mercado teria demorado tantos meses para reagir a tal notícia, 

tampouco porque esta reação teria se dado com um aumento paulatino ao longo de quatro meses. 

49. O Acusado também arguiu que a M.M. S.A. negociou o ativo JBDU3 como parte da 

gestão de seu fluxo de caixa. De fato, não seria irregular que se utilizasse ações como ativos a 

serem adquiridos ou alienados a depender da disponibilidade ou necessidade de caixa do 

investidor. Todavia, para circunstâncias de gestão de fluxo de caixa, não é usual que a empresa se 

ampare em operações com ações de baixa liquidez, como é o caso de JBDU3. 

50. Ademais, em tais condições, também seria de se esperar que o histórico de transações da 

M.M. S.A. com JBDU3 alternasse períodos compradores (de excesso de caixa) com períodos 

vendedores (de necessidade de caixa), ou que apresentasse consistentemente um dos dois cenários. 

No entanto, o volume de compras e vendas de M.M. S.A. para JBDU3 foi de tal forma distribuído, 

conforme ilustrou a SMI nos gráficos que reproduzo abaixo27, que, a meu ver, a alegada finalidade 

de gestão de fluxo de caixa não se sustenta. 

 
27 Doc. SEI 0637745, item 15. 
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51. Como exemplificou a Acusação, houve ocasiões em que tal incompatibilidade foi ainda 

mais flagrante, pois M.M. S.A. alternou operações de compra e venda no mesmo dia, como no 

pregão de 09.10.201528: 

 

52. Com efeito, a distribuição das transações de M.M. S.A. ao longo do período não se 

coaduna com uma gestão de fluxo de caixa de empresa que tem como principal atividade 

econômica a compra e venda de imóveis próprios29, mas sim, como apontado pela Acusação, com 

uma estratégia deliberada de utilização de OMCs30, notadamente quando consideradas em 

conjunto com as operações de C.Grãos.  

53. Em sua defesa, o Acusado alega, ainda, que a própria SMI não teria questionado os 

esclarecimentos por ele prestados com relação às operações de M.M. S.A., o que não procede, 

como revela o trecho da peça acusatória abaixo transcrito31: 

37. Em atenção ao Ofício nº 60/2018-CVM/SMI/GMA-l (vide §5°, retro), 

LAODSE alegou principalmente que: 

(...) 

 
28 Item 37 do Termo de Acusação, Doc. SEI 0637745. 
29 Na base de dados da Receita Federal do Brasil, a M.M. S.A. indica como sua atividade principal o CNAE 6810201, 

Doc. SEI 0637662. 
30 Quando as OMCs intencionais se alongam no tempo, o agente precisa movimentar os ativos e as contrapartidas 

financeiras diversas vezes entre as contas utilizadas, de maneira a viabilizar as múltiplas operações necessárias para 

atingir o nível de preço almejado e anular eventual pressão do mercado em sentido contrário. 
31 Doc. SEI 0637745. 
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b)   A [M.M. S.A.], por sua vez, realizou operações de compra e venda de ações 

da JB Duarte principalmente com o fito de atender às suas necessidades pontuais 

e diárias de caixa. 

(...) 

No que tange ao item “b”, a alegação não se sustenta, uma vez que, conforme o 

exemplo descrito no §18, retro, cujos negócios estão detalhados na tabela abaixo 

– todos realizados com oscilação positiva de preço -, a [M.M. S.A.] realizou 

compras e vendas no mesmo dia e em curto intervalo de tempo, conduta 

absolutamente incompatível com a alegada necessidade de geração de 

caixa.32                                                                                           (grifos aditados) 

54. Já com relação às operações de C.Grãos, o Acusado afirma que a empresa estaria se 

aproveitando de uma queda na cotação de JBDU3 para ampliar sua participação na JB Duarte a 

um preço médio menor. Tal justificativa é contraditória com o extrato de operações do ativo33. 

55. Em um período de quatro meses, a cotação da ação subiu impressionantes 640% sem 

qualquer explicação plausível, o que, por si só, indica a fragilidade do quanto alegado pelo 

Acusado. Se o preço médio, de fato, fosse uma preocupação da C.Grãos, não faria sentido que ela 

continuasse adquirindo as Ações, como fez, durante todo o período da escalada da cotação. 

56. Igualmente entendo que não se sustenta a alegação da defesa de que C.Grãos teria 

realizado apenas “pontuais operações de venda [que] se deram em razão de oportunidades de 

negócios favoráveis”34, pois foram 215 alienações, com um volume de R$ 331.733,81, que 

representou aproximadamente 45% de seu volume de compras, o que está longe de ser pontual.  

57. Ademais, também não convence a alegação relacionada ao dado trazido pelo Acusado de 

que as aquisições líquidas de JBDU3 representaram apenas 11% do volume transacionado por 

C.Grãos em Ações naquele período.  

58. Em primeiro lugar, não foi esclarecido de que forma essas outras aquisições de C.Grãos 

evidenciariam a legitimidade de sua estratégia com relação ao ativo JBDU3. Além disso, a tese 

acusatória remete a uma atuação deliberada e reiterada nas pontas compradora e vendedora das 

operações, inclusive com a realização de OMCs, de forma que a posição líquida alcançada ao final 

do período, quando o volume e preço retornaram aos níveis anteriores, não esclarece o 

comportamento de C.Grãos durante a elevação da cotação. 

59. O Acusado também destaca que as operações de C.Grãos naquele período 

proporcionaram um aumento de sua participação na JB Duarte e que as ações permaneciam na sua 

 
32 Doc. SEI 0637745. 
33 Doc. SEI 0637647. 
34 Doc. SEI 0712759, fls. 6-7. 
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carteira de investimentos quando da apresentação das razões de defesa, o que, segundo alega, 

evidenciaria um investimento permanente e não uma especulação. 

60. Com efeito, a alienação de ações artificialmente valorizadas é um desfecho comum em 

estratégias manipuladoras, pois dessa forma o infrator realiza o lucro e retira o ativo de sua carteira 

antes que seu preço retorne ao patamar anterior. Contudo, como dito, esses fatos subsequentes não 

são aptos a descaracterizar o ilícito, cuja tipificação prescinde da obtenção de um dado resultado, 

e mesmo da obtenção de lucros. O dolo específico caracterizador da conduta é o de influenciar 

indevidamente o preço de valor mobiliário. 

61. Assim, entendo que a ausência de alienações após a interrupção das OMCs não infirma a 

tese acusatória. Pode, em alguma medida, indicar que eventual lucro ou benefício advindo com a 

manipulação não se deu pela alienação das ações a preços artificialmente majorados, seja porque 

não foi possível se desfazer das ações com a cotação inflada35, seja porque esse sequer era o 

objetivo mediato36. 

62. Melhor sorte não assiste à alegação de que seria impossível a um investidor manipular o 

preço de um ativo “a menos que ele fosse o único atuante no mercado”37. Com efeito, a atuação 

de outros investidores pode representar obstáculo para o manipulador38, mas que não é 

intransponível. Note-se que (i) a ICVM nº 8/1979 prevê que o ardil ou processo também tenha 

como objetivo, além da alteração do preço, o de induzir terceiros a operar, e (ii) esse ilícito é 

verificado com maior frequência em ativos de baixa liquidez39, como é o caso de JBDU3.   

63. A defesa também argui que “(...) a maior parte das operações realizadas pela C.Grãos e 

pela M.M. S.A., no interregno dos quatro meses sub judice, não foram levadas a efeito em datas 

coincidentes”40. Tal assertiva, desacompanhada de qualquer menção a dados das operações, não 

 
35 Nesse sentido, vale lembrar que as investigações da BSM e das corretoras se iniciaram em outubro de 2015, com a 

estratégia em andamento. 
36 Como visto, há outras formas de se auferir lucro com a manipulação de preços, além da própria negociação do ativo.  
37 Doc. SEI 0712759, fls. 04. 
38 No caso particular das OMCs intencionais, como visto, elas constituem meio hábil a impactar o preço do ativo 

imediatamente, não sendo necessário, para tanto, que se induza um terceiro a operar em sentido contrário para 

viabilizar a operação e, consequentemente, a influência no preço. Contudo, a própria alteração do preço emite 

importante sinalização aos demais investidores sobre uma mudança na avaliação daquele ativo pelo mercado, com 

inquestionável potencial para induzir operações em níveis de preço artificiais. 
39 Segundo Cavali, as estratégias manipuladoras têm maiores chances terem êxito quando “realizadas com ações mais 

baratas (penny stocks), menos líquidas e num ambiente em que existam poucos investidores informados ou em que 

estes demorem para reagir. Casos concretos ilustram que essa possibilidade encontra amparo empírico”. CAVALI, 

Marcelo Costenaro. Fundamento e limites da repressão penal da manipulação do mercado de capitais: uma 

análise a partir do bem jurídico da capacidade funcional alocativa do mercado. 122 f. Tese (Doutorado – Programa de 

Pós-Graduação em Direito Penal, Medicina Forense e Criminologia) – Faculdade de Direito, Universidade de São 

Paulo, 2017. 
40 Doc. SEI 0712759, fls. 04. 
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se presta a afastar a conduta imputada ao Acusado. Observe-se que em nenhum momento foi 

afirmado pela SMI que todas as operações de C.Grãos e M.M. S.A. com JBDU3 foram realizadas 

uma contra a outra. Com efeito, as 120 OMCs entre as duas empresas e as 11 OMCs de C.Grãos 

com oscilação positiva de preço e as inúmeras aquisições de ambas a preços crescentes 

demonstram, inequivocamente, uma deliberada majoração do preço do ativo. 

64. O Acusado também tenta valer-se de argumento no sentido de que a Bolsa e a BSM não 

consideraram as operações irregulares. A primeira, por não ter intercedido para descontinuar as 

operações ou levá-las a leilão. A segunda, por ter concluído pelo arquivamento de sua investigação, 

como informado no Comunicado. 

65. Mais uma vez entendo que a alegação é impertinente para o desfecho deste PAS, pois 

ainda que a Lei nº 6.385/1976 tenha atribuído às bolsas de valores competência para fiscalizar as 

operações cursadas nos ambientes de negociação por elas administrados41, sua competência 

sancionadora, como não poderia deixar de ser, é adstrita a seus membros42, não alcançando 

condutas supostamente manipuladoras de investidores, as quais são passíveis de punição pela 

CVM43 e pelo Poder Judiciário44. 

66. No presente caso, a BSM, ao contrário do que aduz o Acusado, identificou indícios de 

irregularidades nas operações de C.Grãos e de M.M. S.A. e, por essa razão, os detalhou em duas 

correspondências expedidas para a SMI45, ainda que nada de irregular tenha sido apurado com 

 
41 Art. 17. As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balcão organizado 

e as entidades de compensação e liquidação de operações com valores mobiliários terão autonomia administrativa, 

financeira e patrimonial, operando sob a supervisão da Comissão de Valores Mobiliários. (...) § 1o Às Bolsas de 

Valores, às Bolsas de Mercadorias e Futuros, às entidades do mercado de balcão organizado e às entidades de 

compensação e liquidação de operações com valores mobiliários incumbe, como órgãos auxiliares da Comissão de 

Valores Mobiliários, fiscalizar os respectivos membros e as operações com valores mobiliários nelas realizadas. 

(grifos aditados) 
42 Art. 18. Compete à Comissão de Valores Mobiliários: I - editar normas gerais sobre: (...) d) exercício do poder 

disciplinar pelas Bolsas e pelas entidades do mercado de balcão organizado, no que se refere às negociações com 

valores mobiliários, e pelas entidades de compensação e liquidação de operações com valores mobiliários, sobre os 

seus membros, imposição de penas e casos de exclusão; (...). (grifos aditados)  
43 Art. 9º A Comissão de Valores Mobiliários, observado o disposto no § 2o do art. 15, poderá: (...) V - apurar, mediante 

processo administrativo, atos ilegais e práticas não eqüitativas de administradores, membros do conselho fiscal e 

acionistas de companhias abertas, dos intermediários e dos demais participantes do mercado; (...). 

Art. 11.  A Comissão de Valores Mobiliários poderá impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei no 6.404, de 

15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Ações), de suas resoluções e de outras normas legais cujo 

cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (...). 
44 Art. 27-C.  Realizar operações simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a elevar, manter ou 

baixar a cotação, o preço ou o volume negociado de um valor mobiliário, com o fim de obter vantagem indevida ou 

lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros: Pena – reclusão, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 

(três) vezes o montante da vantagem ilícita obtida em decorrência do crime.         
45 Em atenção a comando expresso da ICVM nº 461/2007: Art. 44.  O Diretor do Departamento de Auto-Regulação 

deve enviar à CVM: I – imediatamente, informação sobre a ocorrência, ou indícios de ocorrência, de infração grave 
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relação à atuação das corretoras que intermediaram as transações, o que justificou o mencionado 

arquivamento. Registre-se, ainda, que, também ao revés do que sustenta o Acusado, houve 

diversos leilões ao longo do período analisado46. 

IV. CONCLUSÃO E PENALIDADE 

67. Por todo o exposto, concluo que Laodse Duarte se valeu de sua condição de pessoa 

autorizada a emitir ordens em nome tanto de C.Grãos quanto de M.M. S.A. para realizar as 

operações de que trata este PAS, incluindo OMCs, destinadas a majorar, e que efetivamente 

majoraram, o preço das ações ordinárias de emissão da JB Duarte, induzindo terceiros a realizar 

operações com a ação por preços artificialmente elevados, incorrendo na conduta definida no Item 

II, “b”, e vedada pelo Item I da Instrução CVM nº 8/1979. 

68. A meu ver, contudo, assiste razão à defesa quando se insurge contra o cálculo realizado 

pela Acusação da suposta vantagem financeira que teria sido obtida com a estratégia. Para chegar 

ao montante de R$ 439.290,70, a Acusação descontou da receita total de vendas das JBDU3 por 

C.Grãos e M.M. S.A. o valor que a mesma quantidade de Ações teria, se considerado o preço do 

ativo quando do encerramento do pregão imediatamente anterior ao início das operações utilizadas 

para a manipulação de preço de que trata este PAS47, como ilustra a tabela reproduzida abaixo.  

 

69. Discordo do cálculo refletido acima por duas razões.  

70. A primeira é que nos precedentes mais recentes sobre manipulação de preços ou 

condições artificiais de oferta e demanda, em que houve aplicação de multas calculadas a partir da 

vantagem indevida obtida, a área técnica identificou as operações irregulares, computando-se o 

ganho em cada uma delas, com base na cotação ou oferta imediatamente anterior48. Quando não 

 
às normas da CVM, tais como, exemplificativamente, as tipificadas nas Instruções CVM nos 08, de 8 de outubro de 

1979 e 358, de 2002 (...). 
46 No extrato de negociações de C.Grãos e M.M. S.A. para o período de agosto a novembro de 2015 (Doc. SEI 

0637663) há 740 registros (que não importam em 740 operações por ocasião das múltiplas OMCs), sendo 615 no 

pregão regular, 128 em leilões, 22 no call de abertura e 7 no de fechamento. 
47 Idem, item 42. 
48 Nesse sentido, ver PAS CVM nº RJ2016/7192, Dir. Rel. Henrique Balduíno Machado, j. em 13.03.2018, PAS CVM 

nº 19957.006019/2018-26, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 01.10.2019 e PAS CVM nº 19957.008751/2019-11, Rel. 

Pres. Marcelo Barbosa, j. em 17.11.2020. 

Empresa Qtde Vendas Receita Cotação 31/07 Total Diferença

C. GRÃOS 13.023 331.733,81R$   4,80R$                 62.510,40R$     269.223,41R$   

M.M. S.A. 12.576 230.432,09R$   4,80R$                 60.364,80R$     170.067,29R$   

439.290,70R$   
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foi possível precisar quais foram as operações irregulares, o Colegiado não baseou a penalidade 

na suposta vantagem indevida obtida49. Neste caso, a Acusação parte da premissa de que a 

integralidade da valorização do ativo JBDU3 foi causada pelo Acusado, o que não restou provado, 

ao comparar toda a receita auferida no período a uma única cotação anterior50.  

71. Em segundo lugar, mas não menos importante, não foram consideradas as aquisições de 

JBDU3 realizadas por C. Grãos e M.M. S.A. no mesmo período, o que não me parece acertado, 

pois o extrato de operações deixa evidente que C. Grãos e M.M. S.A. não se restringiram a realizar 

OMCs e alienações para terceiros, recorrentemente voltando ao mercado para adquirir JBDU3 a 

preços cada vez maiores. Assim, a rigor, para aferir a vantagem obtida, teriam de ser considerados 

os valores líquidos das operações, consideradas não só as vendas, mas também as compras51. 

72. Também não restaram comprovados eventuais outros benefícios mensuráveis que tenham 

sido auferidos pelo Acusado. Em que pese a Acusação52 tenha suscitado a hipótese de benefícios 

que podem, em tese, ter sido almejados e alcançados pelo Acusado com a valorização das ações 

de emissão da empresa da qual ele era controlador indireto53, nada há nos autos que indique a 

concretização de tais hipóteses. 

73. De outro lado, ainda que não tenha sido possível precisar o valor de vantagem financeira 

eventualmente obtida, não se pode deixar de reconhecer a gravidade da infração, acentuada pelo 

fato de que, neste caso, a manipulação de preço das Ações foi engendrada por quem era, à época, 

presidente do CA, Diretor Presidente e seu controlador indireto, valendo-se, para tanto, de 

interpostas pessoas jurídicas pertencentes ao mesmo grupo econômico, do qual o Acusado era a 

figura central. 

74. A higidez do processo de formação de preço dos valores mobiliários é indispensável para 

 
49 Foi o que ocorreu, por exemplo, no PAS CVM nº 19957.007543/2019-03, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 

02.06.2020 e no PAS CVM nº RJ2015/12130, Dir. Rel. Gustavo Tavares Borba, j. em 14.08.2018. 
50 Contudo, a própria Acusação indica que nem todas as 504 operações de C. Grãos e M.M. S.A. com JBDU3 no 

período (749-245 OMCs) teriam nexo causal com o aumento da cotação ao reconhecer, ainda que indiretamente, que 

parte delas foram realizadas sem oscilação positiva de preço: “No período, foram identificados 143 negócios 

realizados com oscilação positiva de preço por [C.Grãos e M.M. S.A.], considerando negócios entre si e contra o 

mercado, sendo que, destes, 126 negócios foram realizados com lote de 100 ações ou menos (no fracionário).” Doc. 

SEI 0637745, itens 11 e 12. 
51 Isso foi, inclusive, objeto de destaque pelo ex-Diretor Carlos Rebello quando da rejeição da proposta de termo de 

compromisso pelo Colegiado, na reunião de Colegiado de 19.11.2019, em que se manifestou no sentido de que “(...) 

os parâmetros de cálculo deveriam considerar o valor líquido das operações realizadas, de modo a se alcançar a 

vantagem econômica efetivamente auferida (...)”, Doc. SEI 0903668. 
52 Doc. SEI 0637745, itens 40-44. 
53 Foram mencionadas as possibilidades de utilização das ações em carteira como garantia em quantidade inferior 

àquela que seria necessária, caso o preço de JBDU3 não tivesse sido aumentado e de realização de aumento de capital, 

com uma menor diluição do acionista controlador. 
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o regular funcionamento do mercado e para a manutenção de sua confiabilidade pelos investidores, 

de forma que as condutas irregulares a ela atentatórias reclamam firme reprimenda da CVM, 

especialmente, como ocorre neste caso, quando ardis são implementados por administradores de 

companhias abertas em operações com ações das companhias que administram, restando em 

situação inclusive diferenciada em contraposição a de demais investidores do papel. 

75. Assim, para fins de dosimetria, tomo em conta a natureza grave da infração54 e seus 

efeitos deletérios para a higidez e a integridade do mercado de valores mobiliários55. Considero, 

também, o histórico do Acusado que, embora, de um lado, não caracterize reincidência nem 

agravante de penalidade, desautoriza o reconhecimento de atenuante por bons antecedentes56. Por 

fim, considero, como circunstâncias agravantes, o período de meses em que o preço de JBDU3 foi 

sendo, sucessiva e artificialmente elevado, bem como a significativa elevação alcançada, e o fato 

de o Acusado exercer, à época, os cargos de diretor presidente e presidente do CA da JB Duarte57.  

76. Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, IV, da Lei nº 6.385/1976, voto pela 

condenação de Laodse Denis de Abreu Duarte à pena de inabilitação temporária, pelo prazo de 36 

(trinta e seis) meses, para o exercício de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de 

companhia aberta, de entidade do sistema de distribuição ou de outras entidades que dependam de 

autorização ou registro na CVM, em razão da prática de manipulação de preços, conduta definida 

no Item II, “b”, da Instrução CVM nº 8/1979 e vedada pelo disposto no Item I da mesma Instrução. 

77. Por fim, impende comunicar ao Ministério Público Federal no Estado de São Paulo o 

resultado deste julgamento, em complemento ao Ofício nº 014/2019/CVM/SGE, de 17.01.201958, 

e a Superintendência Regional da Polícia Federal em São Paulo DELECOR/SR/PF/SP, em 

 
54 Conforme item III da ICVM nº 8/1979: “III - Considera-se falta grave passível de aplicação das penalidades 

previstas no art. II, Incisos I a VI da LEI Nº 6.385/76, o descumprimento das disposições constantes desta Instrução”. 
55 Consoante afirmou o Dir. Rel. Henrique Balduíno Machado em seu voto no PAS CVM nº RJ2014/230, j. em 

29.05.2018: “Por derradeiro, cabe ressaltar que operações de mesmo comitente prejudicam sobremaneira a 

confiabilidade das informações contidas no processo de formação justa de preço, pois elas alteram o processo de 

alocação de operações, tendo influência na percepção dos demais investidores a respeito da real liquidez e preço do 

ativo negociado. Essa consequência ofende gravemente a integridade do mercado e merece firme reprimenda por esta 

CVM, especialmente quando envolve ações com baixa liquidez”. 
56 v. PAS CVM nº 19957.003864/2016-88, no qual é acusado de infringir os arts. 153, 176 e 177, §§ 3º e 5º da Lei nº 

6.404/1976 e os arts. 14, 26 e 29 da ICVM nº 480/2009 e PAS CVM nº 19957.008642/2019-02, no qual é acusado de 

infringir os arts. 116, § único; 154, caput; 170, §3º e 156 da Lei nº 6.404/1976. 
57 Note-se que há precedentes deste Colegiado em que o autor da manipulação de preços ocupava cargo de 

administração da emissora do valor mobiliário, cujo preço foi afetado, lhe foram aplicadas, com relação à infração do 

disposto na ICVM n° 8/1979, penalidades de inabilitação ou suspensão temporárias, como, por exemplo, no PAS 

CVM nº RJ2013/8880, Dir. Rel. Henrique Balduíno Machado, j. em 11.06.2019; no PAS CVM nº RJ2014/0578, Dir. 

Rel. Henrique Balduíno Machado, j. em 27.05.2019; e no PAS CVM nº RJ2013/5194, Dir. Rel. Ana Dolores Moura 

Carneiro de Novaes, j. em 19.12.2014. 
58 Doc. SEI 0670000. 
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complemento ao Ofício nº 51/2020/CVM/SMI/GMA-1, de 05.10.202059, para as providências 

que julgarem cabíveis no âmbito de suas competências. 

É como voto. 

Rio de Janeiro, 11 de maio de 2021. 

 

Flávia Sant’Anna Perlingeiro 

Diretora Relatora 

 
59 Doc. SEI 1111171. 


