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Resumo: Esta pesquisa tem como objetivo responder ao seguinte
questionamento: no teor da decisdo dos Processos Sancionadores
da Comissdo de Valores Mobilidrios o que se considera “fato
relevante” para condenagdes ou absolvigdes dos indiciados por
insider trading?. A abordagem ¢é qualitativa, com base em revisao
de literatura e aplicagdo da Metodologia de Analise de Decisoes.
A unidade de analise é Comissdo de Valores Mobiliarios, € a
periodizacao entre 2017 ¢ 2021. Conclui-se que os limites os quais
constituiram a influéncia significativa/material/consideravel
nos pregos dos ativos, conjugaram os seguintes fatores: a)
conceituacao normativa de fato relevante; b) panorama acerca da
liquidez da agdo; c) variacdes percentuais comparadas as médias
historicas do periodo do caso; d) analise da capacidade, ou nao,
do mercado absorver o impacto da informacao; e) fato relevante
ndo ser um fato isolado no tempo, mas aquele evento objetivo
que conclui uma sucessao de eventos relevantes; f) variacao dos
precos apoés a divulgagdo das informagdes.

Palavras-chave: uso de informacdo privilegiada; insider tra-
ding,; comissao de valores mobilidrios; fato relevante; metodolo-
gia de andlise de decisdes.
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Abstract: This research aims to answer the following question:
in the content of the decision of the Sanctioning Processes of
the Securities and Exchange Commission, what is considered a
“material fact” for convictions or acquittals of those indicted for
insider trading?. The approach is qualitative, based on a literature
review and application of the Decision Analysis Methodology.
The unit of analysis is the Securities and Exchange Commission,
and the periodization between 2017 and 2021. It is concluded
that the limits that constituted a significant/material/considerable
influence on asset prices, combined the following factors: a)
normative conceptualization of material fact ; b) overview of the
share’s liquidity; c) historical percentage variations; d) analysis
of the ability, or not, of the market to recognize the impact of the
information; e) Relevant fact is not an isolated fact in time, but that
event that concludes a sequence of relevant events; f) Price data
after disclosure of information.

Keywords: use of privileged information; insider trading; securities

and exchange commission; relevant fact; decision analysis
methodology.
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Um dos principais problemas na disciplina do uso de informagdes privilegiadas ¢ a
imprecisdo conceitual existente. Nesse contexto, um estudo que permita identificar de forma mais
aprofundada as condutas com potenciais efeitos danosos para o mercado encontra justificacao
para o aperfeicoamento da fiscalizacdo e dos processos sancionadores desde a primeira instancia,
contribui para maior seguranca na identificacdo de quais condutas sdo, de fato, parte do ilicito.

A necessidade de rigor nos estudos das delimita¢des tedricas dos comportamentos a serem
vedados fora de um contexto de crise € o fio condutor da presente pesquisa a qual busca responder
o seguinte problema: no teor da decisdo dos Processos Sancionadores da Comissdo de Valores
Mobiliarios o que se considera “fato relevante” para condenagdes ou absolvi¢des dos indiciados
por insider trading?. Para responder ao referido problema, é necessario abordar o conceito de uso
de informagdes privilegiadas, expor a controvérsia na tematica sobre o que seria fato relevante,
investigar o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios nos processos sancionadores; e discutir
sobre a defini¢des, para a autarquia, sobre fato relevante.

O estudo se justifica pela atualidade do tema no contexto social, econdmico e juridico,
uma vez que o sistema financeiro brasileiro ¢ estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais, o qual assume seu dever de fiscalizagdo, intervindo para proteger a estabilidade
da economia, devendo ser exercido dentro dos limites estabelecidos pelos principios e fundamentos
da ordem economica.

Dando noticia sobre uma discussdao em andamento acerca dessas questdes e, por isso,
o leitor ndo encontrard aqui tomadas de posi¢ao em favor ou contra os resultados, tampouco
ensaios de propostas de melhorias, o que se pretende fazer em outra oportunidade. A escolha da
CVM justifica-se por demonstrar a realidade da autarquia com maior fluxo decisorio no mercado
financeiro, tendo em vista ser a primeira instdncia, bem como de dirimir questdes controversas,
e por atender ao critério de relevancia decisoria, o qual diz respeito ao impacto da discussdo no
ambito juridico e administrativo sancionador.

O texto possui uma divisdo em trés topicos. No primeiro, realizam-se esclarecimentos
iniciais e necessarios sobre o conceito uso de informagdes privilegiadas. No segundo tdpico,
identifica-se o papel da Comissao de Valores Mobilidrios nos processos sancionadores; explicando
qual a fun¢do da CVM, quando surgiu, e os Diretores que proferiam os votos analisados na
pesquisa. No terceiro topico, denominado “discussdo de resultados”, utiliza-se a Metodologia de
Analise de Decisdes (MAD), ferramenta de abordagem qualitativa com elementos quantitativos, ,
onde podem ser verificadas as andlises das fundamentagdes dos votos da CVM, para vislumbrar se
ha, ou ndo, a delimitagdo do que pode ser uma informacao apta a exercer influéncia significativa
nos pregos dos ativos.

O estudo possui abordagem qualitativa, e se baseia em um estudo descritivo-analitico
fundado em revisdo de literatura, mas também se utiliza de termos estatisticos e quantitativos,
quando da utilizagdo da MAD, da anélise de contetido, e da analise de similitude.

O artigo possui relevancia em termos praticos, porque adentra uma esfera que ainda carece
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de discussdes judiciais mais abrangentes, e cujas consequéncias juridicas ainda se apresentam
como novidade para os profissionais da area.

A relevancia teorica se evidencia pelo contributo que o artigo tem a oferecer para a
literatura nacional sobre o tema, uma vez que, em que pese os quase 20 anos de vigéncia da
Instrugdo 358/2002, ainda hé escassez de material que aborde as questdes aqui levantadas de forma
especifica; como a delimitagcdo do que seria a influéncia de determinado fato, a ser verificado em
cada caso concreto.

O estudo ¢ original e inédito, destaca a atuacdo de uma autarquia especifica e oferece
como principal contribui¢do a explicagdo sobre a aplicagdo da MAD em pesquisa juridicas, para

que o estudo seja replicavel e sua validade externa seja testavel.

1 NO INICIO ERA O VERBO: INSIDER TRADING, INFORMACAO PRIVILEGIADA E
FATO RELEVANTE. DELIMITACOES TEORICAS

Do Titulo VII do texto constitucional podem ser retiradas trés ideias, aqui tidas como
principais e interdependentes: a primeira delas € que o sistema financeiro brasileiro € estruturado de
forma a promover o desenvolvimento equilibrado do Pais (art. 192), e, para tanto, foram elencados
principios norteadores da Ordem Econdmica, dentre eles, o da livre concorréncia (art.170, IV),
que podera ser resguardado pela intervencao estatal, visto que o Estado exercerd a funcdo tipica de
fiscalizagdo daquele sistema (art.174) (BRASIL, 1988).

As atividades econdmicas surgem e se desenvolvem por forca de suas proprias leis, em
decorréncia da livre concorréncia e do livre jogo de mercado. Essa ordem, no entanto, pode ser
distorcida quando, por exemplo, um dos agentes do mercado, se valendo de informacdes sigilosas,
negocia para auferir vantagem econdmica com base nessas informagdes, assumindo uma posicao
de privilégio, num mercado regido pela concorréncia.

Quando isso acontece, o Estado assume seu dever de fiscalizagdo, intervindo para proteger
a estabilidade da economia, devendo ser exercido dentro dos limites estabelecidos pelos principios
e fundamentos da ordem econdmica, de modo a ndo mitigar o principio da livre iniciativa, um dos
pilares da Republica (art. 1° da CF/1988).

Em um contexto de modernidade reflexiva, uma sociedade que se confronta consigo
mesma em uma espécie de espelho social, as fontes de perigos j& sdo ndo mais o desconhecimento,
mas, sim, o conhecimento (BECK; GIDDENS; LASH, 1997, p. 275). Assim, mesmo que grande
parte da populacao mundial viva na era da informagao, esta nao se encontra disponivel a todos ¢ a
qualquer momento. E esse cendario ¢ ainda mais evidente no mercado acionario.

A informacao ¢ um bem. Um bem dotado de valor econdmico (PRATAS, 2017, p. 35) e
representa um anseio € uma busca humana basilar, seja para questdes simples do dia a dia, entre
as relagdes interpessoais, seja para o desenvolvimento tecnoldgico, cientifico e até mesmo mistico
(EIZIRIK et al., 2011, p. 460).

No eixo tematico do mercado financeiro, o poder da informagao na tomada de decisdes
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¢ demonstrado nao tdo somente pelo carater de influéncia que pode ter no ambito negocial das
partes envolvidas, mas por abranger, também, a capacidade de que uma assimetria informacional,
fora das marcas tidas como permitidas, pode afetar diretamente a credibilidade dos investidores no
funcionamento ¢ estrutura de todo o mercado (FERREIRA, 2013).

Os investidores fazem seus célculos de riscos baseando-se no que foi posto naquele
momento de andlise, para que seja sopesada qual situagdo de investimento serd mais vantajosa.
Uma base informativa completa visa a proteger a decisdo individual para que esta, pertencente ao
todo (mercado mobiliario), propicie um ambiente de livre concorréncia, principio constitucional
norteador da ordem economica (art. 170, IV, CF) (BRASIL, 1988).

Eficiéncia e transparéncia sdo indissociaveis em matéria de simetria informacional no
mercado de capitais. Transparéncia, ou principio do full disclosure, pode ser conceituada como
o grau em que as informacdes se apresentam tanto no cenario pré-negocial como pos-negocial.
O primeiro se apresentando desde o momento anterior as ofertas mercantis, sendo verificado na
propria politica da companhia de divulgacao de informagdes, bem como a propria regulamentagdo
que comanda as praticas do sistema financeiro. As informagdes pos-negociagdo estdo relacionadas
a lume de todas as transagdes individuais efetivamente concluidas e a verificagdo de se a resposta
do ordenamento a prevencao do insider trading foi satisfatoria, ou nao (I0SCO, 2003, p. 11).

A utilizacdo de informagdes ndo publicas mina a confianga do investidor na integridade
e justica dos mercados de capitais. A partir dessa hipotese, a International Organization of
Securities Commissions (I0SCO), Organizagdo Internacional com sede em Madrid que reune os
orgaos reguladores de valores mobilidrios do mundo e tida como referéncia em padronizacao
legislativa do setor, afirma que quase todas as jurisdicdes promulgaram legislagdo proibindo tal
atividade. Nesses paises, informagdes privilegiadas podem ser definidas como noticias sobre fatos
ndo publicos e materiais, com poder de influenciar cotagdo de valores mobiliarios (I0SCO, 2003).

Quando se fala de um estudo sobre insider trading, até a propria expressdo leva a um
equivoco. Mesmo que no ordenamento brasileiro tenha sido desenvolvido o habito da incorporacao
de expressoes em lingua inglesa sem qualquer adaptacao’, nesse caso, além da auséncia de respeito
ao portugués, que possui expressdo adequada para a conduta, ndo se respeitou nem a traducao
literal.

Na tradugdo literal da expressao pode ser tido que todo insider seria um agente propenso
as ilicitudes, quando na verdade insider nada mais ¢ aquele que possui as informacdes. Insider ¢
somente um agente interno, ndo necessariamente um divulgador de tais informagdes enquanto ndo
publicas. Essa contextualizagdo, ¢ necessaria para que se comece a entender sobre as dificuldades
conceituais em torno do ilicito. A informagdo ¢ sobre o fato. Sobre o fato relevante. Entdo a
pergunta € sobre qual informacao pode ser considerada informagao de relevancia, em um conceito
um pouco menos dubio e confuso.

Conforme precedentes da CVM?, o insider trading demanda, em linhas gerais, a confluéncia

1 Compliance, plea bargain e full disclosure sdo somente alguns dos exemplos que podem ser mencionados.
2 PAS CVM n° RJ 2014/0577; PAS CVM n° RJ 19957.001639/2016-15; PAS CVM n° 22/99; PAS CVM n° 04/04;
PAS CVM n° RJ 2015/13651, todos PAS fruto da coleta do presente artigo.
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dos seguintes elementos: (i) existéncia de informacdo relevante ainda nao divulgada ao publico;
(i1) posse de tal informagdo pelo investidor em nome do qual se executou a operagdo investigada;
e (iii) utilizacdo de tal informagao para obten¢do de vantagem em operacdes no mercado.

E privilegiada a informacio que contém o trindmio: obtida em virtude da fungdo/cargo
que exerce, ainda ndo divulgada e considerada detentora de conteudo capaz de influenciar, de
maneira notoria, as relagdes mercantis.

Desse modo, quando se fala sobre informacgao € sobre um fato encoberto por privilégio,
confidencialidade e relevancia. Privilegiada por ser fruto de uma posi¢do proxima ao emitente
da informac¢do (a companhia) seja de maneira direta ou indireta, no caso dos secundarios.
Confidencialidade, ainda que momentanea, perante os demais operadores do mercado, por se
optar pela ndo divulgacdo do fato no momento em questdo. Por fim, a relevancia, cuja busca por
defini¢des ¢ o fio condutor do presente trabalho.

Goshen e Parchomovsky (2006), propdem uma classificacdo em dois grupos, para que se
possa entender de que forma as informagdes que orientam as decisdes dos investidores podem ser.
O primeiro grupo, trata de informagdes implicitas ou enddgenas ao processo de negociagao, sendo
mais refinadas, tendo como contetido a identidade dos intermedidrios das relagdes negociais e os
precos de compra e venda. O segundo grupo, por sua vez, ¢ de informagdes explicitas ou exdogenas ao
processo de negociagdo. Os dados pertencentes a este grupo tém relacdo com a companhia emissora
de valores e seus assuntos internos, as chamadas informagdes privilegiadas, sendo geralmente
deste grupo que ha o fluxo de informac¢do ndo permitida (GOSHEN; PARCHOMOVSKY, 2006,
p. 721).

De uma maneira bem simples, o artigo 2° do FINMA (2013) define informagdes
privilegiadas: “dados que sao consideradas confidenciais”. Assim o sdo pois nao estdo disponiveis,
ou melhor, estdo apenas disponiveis para um grupo restrito de pessoas. Se terceiros desconectados
podem obter tais dados de fontes geralmente acessiveis, essas informacdes serdo de dominio
publico, ndo privilegiadas.

Os elementos iniciais da pesquisa sdo os exemplos de fatos considerados relevantes,

constantes no paragrafo® unico do artigo 2° da ICVM 358 e 0 mesmo artigo, mas com diferentes

3 “Paragrafo tinico. Observada a definicao do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente relevante, dentre
outros, os seguintes: | - assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da companhia, ainda
que sob condi¢do suspensiva ou resolutiva; II - mudanga no controle da companhia, inclusive através de celebragdo,
alteragdo ou rescisdo de acordo de acionistas; III - celebracdo, alterag@o ou rescisdo de acordo de acionistas em que
a companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro proprio da companhia; IV - ingresso
ou saida de s6cio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaboragdo operacional, financeira, tecnologica
ou administrativa; V - autorizag¢@o para negociacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia em qualquer
mercado, nacional ou estrangeiro; VI - decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia aberta; VII
- incorporagdo, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas; VIII - transformacdo ou dissolugdo
da companhia; IX - mudanca na composicdo do patrimonio da companhia; X - mudanga de critérios contabeis; XI
- renegociacdo de dividas; XII - aprovagdo de plano de outorga de opgdo de compra de agdes; XIII - alteragdo nos
direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia; XIV - desdobramento ou grupamento de a¢des
ou atribuicdo de bonificagdo; XV — aquisicao de valores mobilidrios de emissdo da companhia para permanéncia
em tesouraria ou cancelamento, e aliena¢do de valores mobiliarios assim adquiridos; XVI - lucro ou prejuizo da
companhia e a atribuigdo de proventos em dinheiro; XVII - celebragdo ou extingdo de contrato, ou o insucesso na
sua realizacdo, quando a expectativa de concretizag¢do for de conhecimento publico; XVIII - aprovagdo, alteracdo
ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagdo; XIX - inicio, retomada ou paralisagdo da fabricagdo ou
comercializa¢ao de produto ou da prestagdo de servigo; XX - descoberta, mudanga ou desenvolvimento de tecnologia
ou de recursos da companhia; XXI - modifica¢do de projecdes divulgadas pela companhia; XXII — pedido
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incisos*, da resolugdo n°44, a qual hoje figura como norma principal sobre o tema.

Aabrangéncia da expressao “que possa influir de modo ponderavel”, como definigdo de fato
relevante, mesmo que mereca elogio pela objetividade e concisdo, peca em sua amplitude. Assim,
determinar se um fato tem potencial de influéncia ponderavel sobre a decisdo de investimento ¢ um
processo que, na sua esséncia, requer uma analise casuistica e envolve certo grau de subjetividade.

A CVM entende que a divulgagdo dos fatos relevantes, dada a sua natureza nao definitiva,
deve ocorrer em diferentes fases, a medida que as informacdes sejam produzidas e se tornem
suficientemente concretas, sempre com a ressalva de que estdo sujeitas a modificacdes dado seu
carater incerto.

A divulgagdo nas diferentes fases ¢ somente um dos pontos que tornam a defini¢do de fato
relevante fluida, sendo, ao mesmo tempo, sua propria defini¢do e seu ponto de conflito, dando azo
ao surgimento de perguntas como:

1. Qual o nivel aceitavel de alteragdo na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da

companhia pelo fato relevante?

2. Qual o critério para a fixacdo dos valores do nivel de aceitabilidade?

3. Ha informagdes que mesmo exercendo poder de influéncia ndo causam danos a liquidez

mercantil pelo proprio mecanismo de reajuste do mercado?

4. Pode ser imposto ao mercado uma margem de transagdes suportdveis com base em

fatos relevantes ainda ndo divulgados? Como seria essa margem?

5. Como se mensurar a influéncia dos fatos tidos como relevantes nas decisdes dos

investidores?

6. Poderiam ser fixados critérios matematicos para afirmar um fato como tendo aptidao

para afetar o comportamento dos investidores em relagdo aos valores mobilidrios?

No Relatorio denominado: Insider Trading How Jurisdictions Regulate It. Part Two: The

Implementation of Insider Trading Rules in The Legislation of Particular Jurisdictions,; formulado

de recuperagdo judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia ou propositura de acdo judicial, de procedimento
administrativo ou arbitral que possa vir a afetar a situag@o econdémico financeira da companhia,” (CVM, 2002).

4 Parédgrafo tnico. Observada a definicdo do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente relevante, dentre
outros, os seguintes: I — assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acionario da companhia,
ainda que sob condi¢@o suspensiva ou resolutiva; II — mudanga no controle da companhia, inclusive por meio
de celebragdo, alteracao ou rescisao de acordo de acionistas; III — celebragdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de
acionistas em que a companhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro proprio da companhia;
IV — ingresso ou saida de socio que mantenha, com a companhia, contrato ou colaborag@o operacional, financeira,
tecnoldgica ou administrativa; V — autorizagdo para negociagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro; VI — decisdo de promover o cancelamento de registro da companhia
aberta; VII — incorporagao, fusdo ou cisdo envolvendo a companhia ou empresas ligadas; VIII — transformagao ou
dissolucao da companhia; IX — mudanga na composi¢ao do patriménio da companhia; X — mudanga de critérios
contabeis; XI — renegociacdo de dividas; XII — aprovagdo de plano de outorga de opgdo de compra de ac¢des; XIII
— alteracdo nos direitos ¢ vantagens dos valores mobiliarios emitidos pela companhia; XIV — desdobramento ou
grupamento de a¢des ou atribuicdo de bonificacdo; XV — aquisicdo de valores mobilidrios de emissao da companhia
para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, ¢ alienacdo de valores mobiliarios assim adquiridos; XVI
— lucro ou prejuizo da companhia e a atribui¢do de proventos em dinheiro; XVII — celebragdo ou extingdo de
contrato, ou o insucesso na sua realizacdo, quando a expectativa de concretizagdo for de conhecimento publico;
XVIII — aprovagdo, alteragdo ou desisténcia de projeto ou atraso em sua implantagdo; XIX — inicio, retomada ou
paralisagdo da fabricagdo ou comercializagdo de produto ou da prestagdo de servigo; XX — descoberta, mudanga
ou desenvolvimento de tecnologia ou de recursos da companhia; XXI — modificagcdo de projecdes divulgadas pela
companhia; e XXII — pedido de recuperagdo judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia ou propositura de
acdo judicial, de procedimento administrativo ou arbitral que possa vir a afetar a situacdo econdmico financeira da
companhia. (CVM, 2002).
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no ano de 2003, a IOSCO mapeia o panorama legislativo sobre a temdatica em 40 paises.

Fato relevante pode ser definido como: “fato que possa exercer influéncia significativa

nos precos dos valores mobiliarios”, em paises como Luxemburgo, Maldsia, Malta, Republica

Tcheca e Dinamarca. Como: “fato que possa exercer influéncia material nos precos dos valores

mobiliarios” na Albania e na Austria como “fato que possa exercer influéncia considerdvel nos

precos dos valores mobiliarios”; e “fato que possa, provavelmente, exercer influéncia significativa

nos precos dos valores mobilidrios”, em paises como Alemanha e Franga (I0SCO, 2003).

As informagdes sobre como cada um dos 40 paises estudados definem o que ¢ fato

relevante podem ser visualizadas na tabela abaixo:

Tabela 1 - Mapeamento realizado pela IOSCO sobre o panorama legislativo sobre insider trading

em 40 paises, no ano de 2003°

Pais Definicdo de qual informacio Pais Definicido de qual informacio
pode ser considerada relevante pode ser considerada relevante

Albania Fato que possa exercer influéncia material | Luxemburgo Fato que possa exercer influéncia
nos precos dos valores mobiliarios. significativa nos precos dos valores

mobiliarios

Austria Fato que possa exercer influéncia consi- | Malasia Fato que possa exercer influéncia
deravel nos pregos dos valores mobilia- significativa nos precos dos valores
rios. mobiliarios
Nada consta no relatorio. Malta Fato que possa exercer influéncia

significativa nos precos dos valores
mobiliarios

Bulgaria | Fato que possa exercer influéncia sig- | Noruega Fato que possa exercer influéncia
nificativa nos precos dos valores mobi- nos pregos dos valores mobiliarios
liarios.

China Nada consta no relatério. Paraguai Fato que possa exercer influéncia
significativa nos precos dos valores
mobilidrios

Croacia Fato que possa exercer influéncia nos | Peru Fato que possa exercer influéncia
precos dos valores mobiliarios significativa nos pregos dos valores

mobiliarios

Chipre Fato que possa exercer influéncia nos | Polonia Fato que possa exercer influéncia
precos dos valores mobiliarios significativa nos precos dos valores

mobiliarios

Republica | Fato que possa exercer influéncia | Portugal Fato que possa exercer influéncia de

Tcheca significativa nos precos dos valores maneira sensata, nas decisdes sobre
mobiliarios a fixagdo do prego de mercado dos

valores mobiliarios.

Dinamarca | Fato que possa exercer influéncia | Singapura Fato que possa exercer influéncia
significativa nos precos dos valores significativa nos precos dos valores
mobilidrios mobilidrios

Franca Fato que possa, provavelmente, exercer | Eslovaquia Fato que possa exercer influéncia

influéncia significativa nos precos dos
valores mobilirios

significativa nos precos dos valores
mobiliarios

5 A presente pesquisa € ciente da antiguidade do Relatorio, datado de 2003. Contudo, os 18 anos desde a sua tltima
atualizacdo demonstram ainda mais a importancia da pesquisa sobre as defini¢des que encontram repouso na tematica
de insider trading. Alguns paises pertencentes a Unido Europeia também atualizaram as suas sang¢des e valores de
multas de acordo com as Diretivas da UE, mas para que a pesquisa tivesse unicidade, se optou por ndo mesclar
informagdes do relatorio e das diretivas, sendo utilizada na construgdo da tabela somente a primeira.
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Finlandia |Fato que possa exercer influéncia | Eslovénia Fato que possa exercer influéncia
significativa nos precos dos valores significativa nos precos dos valores
mobiliarios mobiliarios

Alemanha [ Fato que possa, provavelmente, exercer | Africa do Sul Fato que possa exercer influéncia
influéncia significativa nos pregos dos significativa nos precos dos valores
valores mobiliarios mobiliarios

H o n g|Fato que possa afetar materialmente os | Espanha Fato que possa exercer influéncia

Kong pregos dos valores mobiliarios. significativa nos pregos dos valores

mobiliarios

Hungria Fato que possa exercer influéncia [ Sri Lanka Fato que possa exercer influéncia
significativa nos precos dos valores significativa nos precos dos valores
mobiliarios mobiliarios

Indonésia | Fato que possa exercer influéncia | Taipé Chinesa Fato que possa exercer influéncia
significativa nos precos dos valores significativa nos precos dos valores
mobiliarios mobiliarios

Italia Fato que possa, provavelmente, exercer | Tailandia Fato que possa exercer influéncia,
influéncia significativa nos pregos dos de maneira sensivel, nos pregos dos
valores mobiliarios valores mobiliarios

Jordania Fato que possa exercer influéncia | Turquia Fato que possa exercer influéncia
significativa nos precos dos valores significativa nos pregos dos valores
mobiliarios mobiliarios

Coreia Fato que possa exercer influéncia nos | Reino Unido Fato que possa exercer influéncia
pregos dos valores mobiliarios significativa nos precos dos valores

mobiliarios

Letonia Fato que possa exercer influéncia nos | Estados Unidos | Fato que possa exercer influéncia
precos dos valores mobiliarios da América significativa nos precos dos valores

mobiliarios

Lituania Fato que possa exercer influéncia| Vietham Fato que possa exercer influéncia

significativa nos pregos dos valores
mobiliarios

significativa nos pregos dos valores
mobiliarios

Fonte: Elaboracdo propria, com base no Relatorio do IOSCO (2003).

Como pode ser visualizado, o problema da abstracdo conceitual sobre relevancia ndo

¢ uma questdo dos mercados subdesenvolvidos, tampouco somente do Brasil. E um problema

de uma intervenc¢do legislativa impensada, comumente surgida em contextos de crises, onde o

tratamento juridico da matéria € estabelecido por meros voos da imaginacgdo juridica. O proprio

estabelecimento inaugural da matéria, amplamente reproduzido por outros paises ha quase 100

anos, teve seu inicio devido a uma crise. A crise de 1929 no mercado dos Estados Unidos (MOTA,

2018).

Em um artigo critico a proibicdo do uso de informagdo privilegiada, Roberto Mcgee

(2005, p. 17), afirma que a critica mais forte levantada contra a legislacdo sobre informacgdes

privilegiadas dos EUA ¢ que o termo informacgdo privilegiada, abarcando com essa expressao

o trindmio: privilégio, confidenciais e relevantes, ndo foi definido. Tendo como resultado de tal

omissdo, segundo o autor, tdo somente um aumento de litigios, uma vez que os tribunais sdo

deixados para formar sua propria defini¢ao de ilicito. O uso de informagdes privilegiadas agora ¢

oficialmente um crime, no entanto, ninguém sabe como definir o crime (MCGEE, 2005).

No Brasil, mesmo que a tentativa amarga e ausente de sucesso de reforma da Lei n°
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6.385/76 por meio da Medida Provisoria n® 784, ndo tenha constituido propriamente uma resposta
a uma crise especifica no contexto mercantil, essa auséncia de crise ndo a protege de criticas
quanto ao meio escolhido, levando-se em considera¢do que grande parte das normas ali propostas
e algumas adicionais, foram implementadas pela Lei n° 13.506/17(MOTA, 2018). Assim, o que
propde com as presentes colocagdes ¢ um olhar mais demorado sobre todas as nuances e perguntas
até hoje ndo respondidas sobre fato relevante. Esse olhar s6 podera ser realizado fora do dmbito e
dos limites de uma crise especifica, famosos por atrapalhar a visibilidade.

Mesmo passivel de criticas, a Lei n® 6.385/76, assegura o acesso do publico a informagao
das companhias que os tenham emitido; e a regulamentacdo sobre a natureza e a periodicidade das
informagdes a serem divulgadas pelas companhias abertas e os padrdes de contabilidade, relatérios
e pareceres de auditores independentes a serem observados nas demonstragdes financeiras das
companhias abertas, constantes no artigo 22 da mesma lei. As normas do mercado impdem a
divulgacdo das informag¢des em dois momentos distintos: i) quando do inicio da negociacao
do ativo no mercado, facilitando o conhecimento dos investidores do valor mobiliario em seus
termos reais e; ii) posteriormente a oferta, periodicamente, de acordo com o tipo de informacao
(FERREIRA, 2013, p. 50).

O ideal ¢ um mercado em que as negocia¢des possam ocorrem com 0s pregos refletindo
completamente todos as varidveis que podem influenciar nos investimentos, tal mercado foi
chamado por Fama (1970) de eficiente.

Nesse sentido, a expressao eficiente, quando inserida no contexto das transagdes mercantis
tem uma duplicidade de variacdes: a eficiéncia alocativa e eficiéncia informacional. A primeira,
ocorrendo quando os ativos com maior valor econdmico estdo em posse dos investidores que lhes
atribuiram maior valor. A eficiéncia informacional, por sua vez, como a propria nomenclatura
indica, ¢ no tocante a velocidade e a exatidao de reflexo nos precos a partir de cada divulgacao
(GILSON; KRAAKMAN, 2013).

O primeiro enunciado especifico para o tratamento do tema no Brasil foi o artigo 3°,
inciso X, da Lei n.° 4.728/65 (BRASIL, 1965), que disciplina o Mercado de Capitais. Referido
dispositivo, ao cuidar do espectro de competéncias do Banco Central do Brasil (BCB) estabelecia
que era de sua da competéncia fiscalizar a utiliza¢do de informag¢des ndo divulgadas ao publico em
beneficio proprio ou de terceiros, por acionistas ou pessoas que, por forca de cargos que exercam,
a elas tenham acesso.

Da leitura do dispositivo pode se perceber que uma legislacdo dedicada ao tema veio antes
mesmo da criacdo da CVM, instituicdo que conforme serd tratada nos topicos adiante tem a funcao
precipua de zelar pelo bom funcionamento do mercado nacional e pela sua eficiéncia institucional.
Requerendo, com a sua atuagdo, condi¢des juridicas basicas que preservem e, se possivel, fomentem
a confianga dos investidores na transparéncia, estabilidade, justi¢a e integridade dos segmentos de
mercado (JAKOBI, 2011) — mas falhando em estabelecer critérios que mitigassem a porcentagem
subjetiva do mercado financeiro.

Nesse contexto, mesmo com o amplo conhecimento de que a assimetria informacional
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quando da utiliza¢do das informacdes privilegiadas perturba as operagdes de capital dos mercados
Jakimowicz e Baklarz (2016), afirmam, por meio de um estudo® numérico’, que a probabilidade
total de um vazamento, em cada nova informagao privilegiada existente no mercado, ¢ no valor de
98% (noventa e oito por cento).

O modelo numérico pressupde, ainda, que as transacdes de repasse devem ocorrer no
prazo maximo de dois dias a partir do primeiro vazamento. Sendo o valor apresentado pelo estudo
bastante expressivo, cabendo ao Estado fiscalizar e reprimir tal pratica. Mas uma pergunta que
pode ser formulada da leitura da porcentagem de probabilidade do vazamento ¢: uma precisa ou
pelo menos uma conceituagao unissona sobre o que seria fato relevante poderia mitigar o valor de

98% (noventa e oito por cento)? Qual o papel da CVM perante esse cenario?

2 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS: HISTORIA, NATUREZA JURIDICA,
DIRETORES E COMPETENCIA DE JULGAMENTO

Os artigos 155 e 157 da Lei n°® 6.404/76 impde os seguintes deveres aos administradores
das companhias abertas (insider): de informar, de diligéncia e de lealdade. Todos associados com
o dever de sigilo, do art.° 8° da Instru¢do 358/2002 da CVM. Todos esses deveres sdo pautados
no principio do full disclosure e para assegurar a eficiéncia do mercado por meio da simetria
informacional (BRASIL, 1976).

Em decorréncia da competéncia fiscalizatoria das agéncias reguladoras, tal como a CVM,
o processo administrativo sancionador se apresenta como reflexo do exercicio do poder de policia
do Estado. O PAS ¢ regulado pela Deliberagdo da CVM de n°® 457/02 e pela Instrug¢do CVM
251/96, aplicando-se, de maneira subsidiaria a Lei n® 9.784/99 (Lei do Processo Administrativo),
servindo para aplicar, conforme o proprio nome indica, penalidades administrativas as pessoas
e institui¢des que praticam atos qualificados como ilicitos administrativos, devendo observar os
principios orientadores do processo administrativo da Administracdo Publica Federal, tais como:
legalidade, finalidade, motivagdo, proporcionalidade, contraditério, ampla defesa e publicidade
(JAKOBI, 2011).

Podendo seguir o rito sumario e ordinario, este ultimo sendo previsto e regulado na
Resolugdo CMN 454/77 e pela Deliberagdo CVM 457/02, dado inicio com a formulacdo de pega
acusatoria, elaborada pelas areas técnicas da CVM, denominada termo de acusagdo, a qual devera
constar a qualificacdo dos acusados, os fatos, os elementos de suposta autoria e materialidade
e o enquadramento legal das supostas infragdes. Com posterior intimac¢ao dos acusados para
apresentacdo de defesa escrita no prazo de trinta dias, em seguida o processo serd levado ao
Colegiado para julgamento (MUSSNICH, 2015).

A CVM pode aplicar as seguintes penalidades administrativas previstas no art. 11° da

6 O estudo empirico que Jakimowicz e Baklarz (2016, p. 985) realizaram com base em informagdes publicamente
disponiveis sobre negociagao de valores mobiliarios, originadas da Bolsa de Varsévia.
7 A vpartir da formula: Ptotal =1-(1-p1) x(1-p2) x..x(I-pn), (1)
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Lei 6.385/76: multa, suspensdo ou inabilitacdo temporaria do exercicio do cargo de administrador
ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras
entidades que dependam de autorizagdo ou registro na Comissao de Valores Mobilidrios; suspensao
ou cassa¢ao da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata a Lei 6.385/76;
proibi¢do tempordria de praticar determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes
do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na
Comissdo de Valores Mobilidrios; e proibicdo temporaria de atuar, direta ou indiretamente, em
uma ou mais modalidades de operacdao no mercado de valores mobilidrios.

No que diz respeito a classificagdo das sangdes em leve, média e grave, estas serdo
decididas pelo poder discricionario dos julgadores, podendo ser aplicadas de forma cumulativa.
A aplicacdo da pena de adverténcia se da nos casos considerados pelo 6rgao regulador como mais
leves (ALONSO, 2009, p. 49).

A san¢do pecuniaria, contudo, podera ser aplicada aos casos em todos os niveis de
gravidade (leve, moderada e grave, sendo o insider trading da modalidade grave) observando-se
os limites maximos da aplicagdo: quinhentos mil reais; cinquenta por cento do valor da emissao
ou operagdo irregular; trés vezes o montante da vantagem econdmica obtida ou da perda evitada
em decorréncia do ilicito. As sangdes restritivas ou impeditivas do exercicio de atividade ou
participagdo no Mercado de Capitais sdo aplicadas as infragdes de natureza grave.

As interligagdes entre a teoria, bem como funcionamento do PAS apresentado linhas

acima e as respostas sobre os significados de fato relevante, sdo apresentadas linhas abaixo.

3 METODOLOGIA DE ANALISE DE DECISOES PARA AANALISE DOS DADOS: QUAL
O CONTEUDO QUE DEFINE FATO RELEVANTE PARA A CVM?

A rigor, o artigo se utiliza da metodologia multi-método, termo utilizado por Peter Cane
e Herbert M. Kritzer na obra The Oxford Handbook of Empirical Legal Research (2010), para
especificar trabalhos que se valham de mais de uma técnica de pesquisa. Contudo, no caso, mesmo
que utilizando-se da revisdo de literatura, preponderante nos topicos anteriores, a utilizagdo da
metodologia de andlise de decisdes, presente no tdpico ora em construgdo, se destaca.

O ponto de partida para a revisdo de literatura foi baseado em duas estratégias de busca:
automatica e snowballing (WOHLIN, 2014). A busca automatica foi realizada no Google Scholar
e Web of Science no periodo de setembro de 2020 a janeiro de 2021. Tal fonte foi escolhida por
indexar a maioria das revistas e conferéncias das mais diversas areas. O primeiro passo foi a busca
nas paginas retornadas pelas bases de dados citadas até ndo encontrar artigos que atendiam a os
critérios de inclusdo, ou seja, que ajudavam a responder o problema de pesquisa. Tal estratégia foi
adotada para incorporar o maximo de artigos nesta primeira etapa.

As strings de busca utilizadas foram “insider trading”; “mercado financeiro”; “comissao

de valores mobilidrios”; e “instru¢do 38/2002 da CVM”. Para complementar a busca automatica,
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foi realizada uma rodada de snowballing. Tal estratégia consiste em obter artigos a partir de uma
amostra previamente identificada e é composto por duas etapas: backward snowballinge forward
snowballing. A primeira consiste em obter artigos a partir da lista de referéncias e a segunda
consiste em identificar artigos que citaram o artigo que estd sendo examinado. Apos a coleta dos
artigos, estes foram devidamente fichados e etiquetados na plataforma Evernote. As citagdes de
cada artigo foram obtidas a partir da primeira base de dados, o Google Scholar.

Na segunda parte da pesquisa, o procedimento da Metodologia de Analise de Decisdes
— MAD utilizada neste estudo foi desenvolvido por Freitas Filho e Lima (2010). Selecionou-se
este método pois ele permite organizar informacdes sobre decisdes proferidas num determinado
contexto, inclusive com a compreensao do seu sentido, forma e fundamentagao utilizada.

A primeira fase da MAD ¢ a pesquisa exploratoria, a qual foi realizada na revisdo de
literatura nos topicos anteriores, em seguida, passa-se ao recorte objetivo, o qual corresponde ao
problema de pesquisa delimitado.

A terceira fase da MAD ¢ o recorte institucional, o qual deve atender aos critérios de
pertinéncia tematica e relevancia decisoria (FREITAS FILHO; LIMA, 2010), sendo selecionado,
para tanto, a Comissdo de Valores Mobiliarios. A escolha da CVM justifica-se por demonstrar
a realidade do tribunal com maior fluxo decisorio no mercado financeiro, tendo em vista ser a
primeira instdncia, bem como de dirimir questdes controversa, e por atender ao critério de
relevancia decisoria, o qual diz respeito ao impacto da discussao no ambito juridico e administrativo
sancionador.

O préximo passo da MAD ¢ a constituicdo de um banco de dados com decisdes e em
seguida a identificagdo de como os julgadores tratam o objeto da pesquisa a partir dos elementos
narrativos com os quais os argumentos sao construidos. Por fim, deve ser feita a reflexdo critica
sobre a pratica decisoria identificada (FREITAS FILHO; LIMA, 2010). Passa-se entdo a estas
etapas do procedimento da MAD.

A busca pelos Votos foi realizada no sitio eletronico do sistema da propria CVM em razao
da disponibilidade de dados e da uniformizacdo da metodologia de coleta. Utilizou-se a ferramenta
consultas de jurisprudéncia dos PAS, com a inser¢do de palavras-chave preestabelecidas, com o
recorte temporal de 2017 (ltimo ano de alteragdo substancial na matéria de insider trading com a
criminaliza¢do da conduta de insider secundario) até fevereiro do ano de 2021, ano que a pesquisa

se findou.

Quadro 1 - Palavras-chave e justificativa de seu uso

Palavra-chave Justificativa

Insider Palavra relacionada a pratica de insider trading

Insider trading Palavra relacionada a pratica de insider trading

Art. 155 Artigo da Lei 6.404 de dezembro de 1976, que dispde
sobre as Sociedades por Agdes

358/02 Instrugdo CVM n° 358 de 2002

Fonte: Elaboracao propria.
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O sistema apresentou um total de 278 resultados, mas somente 39 referentes aos PAS,
sendo essa a populacdo de decisdes, a qual foi tabulada em uma planilha do Excel que consta:
a ordem na pesquisa; N° do PAS; Data de julgamento; assunto; insider primario; san¢do para
primario; insider secundario; san¢do para secundario; fato relevante; Diretor Relator; trechos do
Voto que merecem mengdo. Durante a coleta dos dados referente a fundamentacdo, verificou-
se a incidéncia de Votos que ndo diziam respeito ao problema de pesquisa, tampouco tratando
do assunto “insider trading”, motivo pelo qual foram descartados, sendo a amostra efetivamente
analisada e trazida nos resultados o total de 17 Votos.

A partir de tal metodologia, pode ser verificado, no teor da decisdo dos Processos
Sancionadores da Comissdo de Valores Mobilidrios o que se considera “fato relevante” para

condenacdes ou absolvigdes dos indiciados por insider trading?

3.1 DAS DECISOES DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS:

Dentre os 17 Votos, 4 sdo de relatoria do Diretor Gustavo Machado Gonzalez, com posse
em 13/07/2017 e término do mandato® em 31/12/2020; 4 sdo de relatoria do Diretor Gustavo Borba®,
8 sdo de relatoria do Diretor Henrique Balduino Machado Moreira, com posse em 20/07/2016 e
término do mandato em 31/12/2020; e 1 ¢ de relatoria da Diretora Flavia Perlingeiro, com posse
em 15/03/2019 e término do mandato em 31/12/2023 (CVM, [2023]). Nao havendo nenhuma
alteracdo considerdvel no decorrer dos anos analisados, ndo devendo se fazer mencao aos votos
em ordem cronolégica, por falta de relevancia para pesquisa.

A distribuiga@o por relator pode ser visualizada no grafico 1.

8 Na data da pesquisa, no site da autarquia, o Diretor Gustavo Machado Gonzalez ainda figurava como da Alta
Administragdo, mesmo que tenha renunciado ao cargo em fevereiro de 2021.

9 Do quadro atual da CVM, a unica alteracdo foi a troca do Diretor Gustavo Borba, devido sua exoneracdo, no dia
12 de setembro de 2012. O mandato do Diretor durou do ano de 2015 até o ano de 2018. Em seu lugar, de maneira
definitiva até o termino do mandato foi indicado o Diretor Alexandre Costa Rangel com posse em 05/11/2020 e
término do mandato em 31/12/2024 (CVM, [2023]).
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Grifico 1 - Distribuigdo dos PAS por Diretor Relator

=
=
]

o 5 ¢ BRE =B 0@ o ame =
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados do site da CVM, com recorte temporal de
2017-2021.

Da leitura do grafico 1, cuja fungdo ¢ proporcionar um conhecimento dos
julgadores, valido mencionar que mesmo havendo 8 PAS de relatoria do Diretor Henrique
Balduino Machado Moreira, sendo a maioria dos PAS da pesquisa decididos conforme o
entendimento de um unico Diretor, isso ndo significa uma maior proatividade do relator em
questao. Conforme mencionado, o Diretor tomou posse em 2016 com término de mandato
em 2020 e, levando-se em considerag¢do que o ultimo PAS com resultados na pesquisa foi
julgado em 2019, desse modo, antes do término do mandato do Diretor Henrique Balduino
Machado Moreira, o total de 8 dentre os 17 PAS sob a sua relatoria so6 indica que ele foi o
unico Diretor a estar em todos os anos da MAD realizada.

Dos 17 processos, 15 tratam de casos de insider na categoria primario e 6 tratam
de casos de insider na categoria secundario, havendo a intersec¢do entre 2 processos os
quais possuiam tanto insider na categoria primario como na categoria secundario. Sendo
25 pessoas acusadas por terem supostamente usado informagao privilegiada que receberam
devido a sua fungdo e 19 pessoas acusadas por terem supostamente usado informagdo
privilegiada, sendo agentes externos a companbhia.

Na categoria de insider secundario, todos os 14 acusados eram da categoria
investidores, mesmo as 2 pessoas juridicas existentes se enquadram na categoria por terem
sido assim descritas no PAS. Ja na categoria dos primarios, os cargos variaram, podendo

ser melhor visualizados no grafico 2, logo abaixo:
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Grafico 2 - Categorias de cargos dos insider primarios

5o : o= afBilAa=B0O08 vodmas oo &

Fonte: Elaborac¢ao prépria com base nos dados do site da CVM, com recorte temporal de
2017-2021.

O que pode ser observado do grafico 2 é que uma preponderancia de supostos lapsos
éticos nos cargos de Direcdo, os quais, quando colocados em uma sé categoria, ignorando-se as
especificidades de atuac¢do, mas levando em considera¢do somente o ator de dirigir, totalizam 16
das 25 pessoas indiciadas.

Contudo, mesmos que os maiores acusados sejam os agentes internos, estes sao também
os maiores absolvidos. Dentre os 15 PAS que tratam de casos de insider na categoria primario, 6
resultaram em absolvi¢do. Numeros estes que, em termos individuais significa: dos 25 indiciados
nessa categoria, 14 foram absolvidos; restando somente 11 condenados. J& na categoria dos
secundarios, nos 6 PAS, todos 14 indiciados foram condenados, na modalidade multa, cujos

montantes podem ser verificados na tabela 4.
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Tabela 4 - Quantitativo das multas aplicadas nas duas categorias

Multas para insider primario Multas para insider secundario

1 R$440.780.423,00 R$1.266.255,51

2 R$ 13.395.988,36 R$244.151,27

3 R$ 11.664.067,98 R$20.962,76 *

4 R$9.157.631,76 R$2.141.142,00 *

5 R$ 3.522.531,24 R$100.000,00

6 RS 8.889.008,74 R$ 554.254,00

7 R$200.000,00 R$ 459.860,00

8 R$ 100.000,00 R$ 278.522,40

9 R$ 100.000,00 R$122.959,50

10 R$21.013.228,00 R$97.299,00

11 R$ 100.000,00 R$77.565,00

12 R$135.550,00

13 R$1.315.944,00

14 R$596.600,00

15 R$103.813,50

Total: R$508.922.879,08 Total: R$7.514.878,94

*ao mesmo investidor condenado por insider secundario foram aplicadas duas multas na mesma
modalidade.

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do site da CVM, com recorte temporal de 2017-
2021.

Da leitura do quantitativo das multas aplicadas nas duas categorias, comparando com
os dados anteriormente apresentados, pode ser percebido que, mesmo havendo uma maior
absolvicao na categoria dos primarios, o montante dos 11 condenados na modalidade multa somam
R$508.922.879,08 (quinhentos e oito milhdes, novecentos ¢ vinte e dois mil e oitocentos e setenta
e nove reais e oito centavos de reais), quantia que muito supera os R$7.514.878,94 (sete milhdes,
quinhentos e catorze mil e oitocentos e setenta e oito reais € noventa € quatro centavos de reais)
das condenacgdes para a categoria dos secundarios.

Assim, mesmo que haja uma maior absolvi¢do entre os primdrios, o quantitativo das
multas ¢ maior dentre estes, gracas a dois fatores: (i) devido a sua obrigacdo legal prevista na
Lei das S.A. e na ICVM 358/2002, a exemplo do PAS n° 19957.002840/2015-21, os “insiders
institucionais” ou “corporativos”, devem ter uma maior consciéncia sobre a nocividade do ilicito
e sua atitude de usar o acesso a informagdo por estarem no interior da companhia ¢ ainda mais
traicoeira e reprovavel; (ii) ha uma orientagdo, segundo o PAS 26/2010, que a fixacdo da pena de
D.S.A, insider secundario, seria no patamar de 1.5 vezes o beneficio auferido, portanto, mesmos
que o relator desejasse fixar em um patamar maior, a vinculagdo aos precedentes de dosimetria de
multa em 1.5 vezes o beneficio auferido para o secundario deveria prevalecer.

O quantitativo das multas demonstra uma severidade por parte da autarquia quando no
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ato das condenacdes. Esse rigor ¢ louvavel em um contexto de precisdo de termos e colocagdes,
uma precisdo no caminho que levou a formulacdo da acusagdo, do que teria constituido o fato
reprovavel. O que seria a informacao privilegiada, ndo publica e relevante. O que uma informagao
deve possuir para influenciar e o quanto influenciar em um determinado valor mobiliério.

Em continua andlise, buscando-se respostas para o que se considera “fato relevante” para
condenagdes ou absolvi¢des dos indiciados por insider trading no Voto do PAS RJ2013/8609, cuja
penalidade foi na modalidade multa pecuniaria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais) para o
insider, o Diretor-Relator afirma que fato relevante seria aquele que ¢ capaz de influir, de modo
ponderavel, nos exatos termos do art. 2° da ICVM n° 358, de 2002.

Podendo, para aquele Diretor, a relevancia “ser medida pela influéncia que ela causou

~ 9

no volume de negociacdo das agdes em questdo”. Todavia, os limites e pardmetros da alegada
possibilidade de influéncia da informagao tida como relevante nao sao sequer discutidos, mostrando
a abstrac@o habitual que conduz os votos sobre a tematica.

Para além de meras confabulacdes ou repeticdes desnecessdrias sobre o que seria
considerado fato relevante, tendo em vista que as abstragdes ou literalidade da ICVM 358/02 ou da
Resolugdo 44/2021 ja foram exploradas no tdpico 1, passa-se agora a elencar, as fundamentagdes

de cada fato considerado como relevante, em cada PAS analisado.

Tabela 5 - Fatos considerados como relevantes nos PAS pesquisados no recorte temporal de 2017-

2021
N° DO PAS FATO CONSIDERADO RELEVANTE

19957.001639/2016-15 Em 29.08.2012, a Companhia divulgou fato relevante comunicando que, em

(RJ2016/2384) continuidade a sua estratégia de prospecgdo de ativos minerais, a empresa
planejava iniciar a campanha de sondagem nos meses seguintes.

26/2010 Possibilidade de incorporacdo da companhia A pela companhia C

19957.002840/2015-21 Termo de Acusagdo ndo foi a todo tempo claro quanto a qual seria a
“informagdo privilegiada” que caracterizaria o ilicito neste caso. Por tal
motivo, concluiu-se que nao tinha fato relevante “concreto” a época das
negociagoes.

RJ2014/0578(19957.000594/2015- | AndamentodasoperagdesnospogosdoblocoBMC-41,sendoalgunsdelespara

72) comunicar adescoberta de reservas de hidrocarbonetos. Somando-se aisso, em

01.07.2013, a Companhia divulgou ao mercado fato relevante informando a
inviabilidade econémica dos Campos, havendo, desse modo, uma alteragéo
do plano de negocios.

RJ2014/3616(19957.003405/2015- | A PDG divulgou ao mercado uma revisdo de or¢amentos de obras
13) terceirizadas, que transformou em prejuizo o lucro anteriormente previsto
para o 4° trimestre de 2011. Bem como o aumento de capital divulgada
pela PDG em 28.05.2012. Por fim, a revisdo do guidance de langamentos
para 2012, anteriormente fixada em R$ 9-11 bilhdes, para a faixa de R$8-9
bilhdes.

RJ2015/5813 A informagdo relevante em questdo decorreria de diversas evidéncias, de
que a Companhia ndo quitaria a primeira parcela da divida decorrente da
aquisicao da SM., circunstancias essas que provocariam um abalo financeiro
na Companhia credora.
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RJ2015/13651 Os insiders primarios receberam as demonstragoes financeiras da companhia,
o que, segundo o §4° da ICVM 358/02, cria a presungdo de que as
demonstragdes financeiras anuais e trimestrais contém informacao relevante.

01/2014 Antncio do o acordo de associagdo da Companhia emitente com a Sociedade
com a CB.

SP2013/094 Operagdes nos pogos do bloco OGX-11D1; OGX-632; OGX-26HP3; OGX-
68HP4, todos da Companhia emitente.

RJ2014/577 A sua subsidiaria HRT O&G. havia concluido o teste de formac¢do do pogo

1-HRT-6-AM, no Bloco SOL-T-170; tendo chegado a um acordo para
a contratagdo da sonda semi-submersivel para seus pogos na costa da
Namibia, informando, ainda a aprovacdo, em Assembleia Geral Ordinaria
e Extraordindria.

RJ2014/1785 Antncio de uma parceria entre a P. e a T.I. para exploragdo de petroleo e
demais matérias primas.

RJ2014/3401 Auséncia de 6leo e gas em pogos offshore situados na Namibia.

RJ2016/5039 Reorganizagdosocietariaqueresultarianatitularidade,porTO.,datotalidadedas
agOes de emissdo de BE.

RJ2014/10290 Adesdo ao Programa de Parcelamento de Débitos da Procuradoria Geral

da Fazenda Nacional e Secretaria da Receita Federal, sendo fato relevante
segundo o XI do art. 2° da ICVM 358/02.

25/2010 Perda financeira em razdo de sua exposi¢do a instrumentos financeiros
derivativos causada por operagdes realizadas no mercado futuro de cdmbio
que poderiam ter excedido os limites previstos na Politica Financeira
aprovada pelo conselho de administracdo da Companhia. Com posterior
divulgacdo de condi¢cdes minimas para a reestruturagdo de sua divida.

RJ2013/13172 A aprovagdo da alteragdo do Plano de Negocios da Companbhia.

RJ2013/8609 Antncio de uma parceria entre a P. ¢ a T.I. para exploragdo de petroleo e
demais matérias primas.

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados do site da CVM, com recorte temporal de 2017-
2021.

Ao fim da analise dos PAS, ha uma clareza na afirmac¢ao de que os investidores do mercado
de capitais disponibilizam seus recursos, por confiarem e acreditarem que serdo adequadamente
utilizados, com base no comportamento passado dos emissores, nos compromissos por eles
assumidos, bem como no sistema regulatdrio existente para prevenir e punir eventuais desvios de
conduta.

Sob essa perspectiva, ¢ importante reconhecer que uma das fungdes do regime de
disclosure ¢ auxiliar na criagdo e manutencao da confianga dos investidores no mercado de valores
mobilidrios, por meio da sinalizacdo de que, ao optarem por captar recursos no mercado, os
emissores estardo sujeitos a obrigacdo de tornar publica uma gama variada de informagdes a seu
respeito, sob a fiscalizagdo de um 6rgdo que tem o total dominio das situagdes que podem vir a
surgir.

Na abertura do artigo, mencionou-se que a defini¢do de fato relevante era fluida, sendo,
ao mesmo tempo, sua propria defini¢do e seu ponto de conflito, dando azo ao surgimento de 7
perguntas. Apoés a leitura dos PAS, as perguntas podem ser devidamente respondidas, como forma

de fechamento do tépico administrativo.
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Pergunta 1: Qual o nivel aceitavel de alteracdo na cotagdo dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia pelo fato relevante?

Resposta: o nivel “aceitdvel” de alteragdo na cotacdo dos valores mobilidrios em
determinada companhia ndo ¢ uma resposta que se constrdéi com valores matematicos rigidos e
pré-determinados, mas com a andlise de variagdes percentuais comparadas as médias historicas do
periodo do caso; andlise da variagao dos precos apos a divulgacao das informagdes; e a analise da
capacidade, ou ndo, do mercado absorver o impacto da informagao; o que ¢ devidamente realizado
pela CVM quando das investigagcdes administrativas.

Pergunta 2: Qual o critério para a fixagao dos valores do nivel de aceitabilidade?

Resposta: a andlise de variagdes percentuais comparadas as médias historicas do periodo
da acdo.

Pergunta 3: Ha informagdes que mesmo exercendo poder de influéncia ndo causam danos
a liquidez mercantil pelo proprio mecanismo de reajuste do mercado?

Resposta: em verdade, o termo correto ndo seria “nao causam danos a liquidez mercantil”,
mas informacgdes que podem desajustar o funcionamento do mercado. Para essa segunda pergunta,
sim, ha a possibilidade de andlise da capacidade, ou ndo, do mercado absorver o impacto da
informagao; o que ¢ devidamente realizado pela CVM quando das investigacdes administrativas.

Pergunta 4: Pode ser imposto a0 mercado uma margem de transagdes suportaveis com
base em fatos relevantes ainda ndo divulgados? Como seria essa margem?

Resposta: ndo ¢ possivel que seja imposto ao mercado uma margem de transagdes pré-
estabelecidas, pois pelo proprio funcionamento do mercado de capitais, hd uma constante mutacao
em suas diretrizes transacionais.

Pergunta 5: Como se mensurar a influéncia dos fatos tidos como relevantes nas decisdes
dos investidores?

Resposta: verificando-se o panorama acerca da liquidez da agdo, as variagdes percentuais
comparadas as médias historicas do periodo do caso; a analise da capacidade, ou ndo, do mercado
absorver o impacto da informagao; e a variacdo dos precos ap6s a divulgacao das informagdes.

Pergunta 6: poderiam ser fixados critérios matematicos para afirmar um fato
como tendo aptiddo para afetar o comportamento dos investidores em relagdo aos valores
mobiliarios?

Resposta: ndo ¢ possivel que seja imposto ao mercado uma margem de transagdes
pré-estabelecidas, devido o proprio funcionamento (e conceito) do mercado de capitais.

No PAS RJ2015/5813 menciona-se que a informagao relevante em questdo decorreria
de diversas evidéncias de que a Companhia ndo quitaria a primeira parcela da divida decorrente
da aquisicao da SM., circunstincias essas que provocariam um abalo financeiro na Companhia
credora, “tendo aptiddo para afetar o comportamento dos investidores em relagdo aos valores
mobiliarios da F.T”. Todavia, ndo sdo expostos os argumentos que construiram a ldgica métrica
utilizada para tal colocagao.

Destarte, verifica-se que ha uma inegéavel construcao de esforcos por parte da autarquia
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para implementacdo de critérios, servigos de inteligéncia, estudos dos seus diretores € uma sublime
dedicagdo na construcao coerente de seus votos.

Contudo, também ¢ inegavel que os limites os quais constituiram a influéncia significativa/
material/consideravel nos pregos dos ativos, pode ser verificada no caso concreto, conjugando-se
os seguintes fatores: a) conceituagdo normativa de fato relevante; b) panorama acerca da liquidez
da agdo; c) variagdes percentuais comparadas as médias historicas do periodo do caso; d) analise
da capacidade, ou ndo, do mercado absorver o impacto da informagao; e) fato relevante ndo ser um
fato isolado no tempo, mas aquele evento objetivo que conclui uma sucessao de eventos relevantes;

f) variagdo dos precos ap6s a divulgacao das informacdes.

CONSIDERACOES FINAIS

Respondendo ao problema de pesquisa e a partir da andlise realizada pelo artigo, no teor
da decisdo dos Processos Sancionadores da Comissdo de Valores Mobilidrios o que se considera
“fato relevante” para condenagdes ou absolvi¢des dos indiciados por insider trading, os objetivos
da pesquisa foram atingidos, pois realiza-se esclarecimentos iniciais € necessarios sobre o conceito
uso de informagdes privilegiadas; identifica-se o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios nos
processos sancionadores; explicando qual a fun¢ao da CVM, quando surgiu, e quem sdo os direto-
res da composi¢do atual; utiliza-se a Metodologia de Andlise de Decisdes (MAD), ferramenta de
abordagem qualitativa com elementos quantitativos, verificando-se s as analises das fundamenta-
¢oes dos votos da CVM.

Da analise dos 17 votos frutos da pesquisa, tabulando-se: a ordem na pesquisa; N° do
PAS; Data de julgamento; assunto; insider primario; san¢do para primario; insider secundario;
sancdo para secundario; fato relevante; Diretor Relator; trechos do Voto que merecem mengao;
percebe-se que ndo sdo expostos os argumentos que construiram a légica métrica utilizada para as
colocagoes sobre existéncia, ou nao de fato relevante.

Verifica-se que ha uma inegavel construcdo de esforcos por parte da autarquia para
implementagdo de critérios, servigcos de inteligéncia, estudos dos seus diretores € uma sublime
dedicag@o na construcdo coerente de seus votos. Contudo, também ¢ inegavel que os limites os
quais constituiram a influéncia significativa/material/consideravel nos pregos dos ativos, pode ser
verificada no caso concreto, conjugando-se os seguintes fatores: a) conceituacdo normativa de fato
relevante; b) panorama acerca da liquidez da acdo; c) variagdes percentuais comparadas as médias
historicas do periodo do caso; d) andlise da capacidade, ou ndo, do mercado absorver o impacto
da informagdo; e) fato relevante ndo ser um fato isolado no tempo, mas aquele evento objetivo
que conclui uma sucessdo de eventos relevantes; f) variagdo dos pregos apds a divulgacao das
informacoes.

Para além de uma leitura manual, a pesquisa atentou para a necessidade da analise de

maneira integral de todos os acorddos analisados, podendo ser vislumbrado, dessa maneira, a
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partir de uma andlise de contetdo, qual o contexto de cada decisdo e quais os argumentos globais
utilizados. Assim se procedendo para que nao houvesse nenhuma perda de contetido, ou mesmo a
manifestagdo de um viés de confirmagao da hipdtese inicial na pesquisa. Quando dessa pesquisa,

o resultado permaneceu inalterado.
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