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APRESENTACAO

ste trabalho corresponde a versdo atualizada e ampliada
== da monografia Aspectos juridico-regulatérios da relacdo
L—— entre a industria do petréleo e gds natural e o mercado
de capitais, apresentada no ano de 2010 no ambito do Programa de

Recursos Humanos em Direito do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis
(PRH-ANP/MCT n° 36), vinculado ao Curso de Graduacdo em Direito da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte (UFRN).

O PRH-ANP/MCT n° 36, coordenado pelo Prof. Yanko Marcius
de Alencar Xavier, foi um celeiro de formacao de recursos humanos e
pesquisadores na area juridica, tanto em nivel de graduacao, como de
pés-graduacao strictu sensu (Mestrado). Tive o privilégio e o prazer de ter
atuado como bolsista do Programa a época de minha graduacao e posso
afirmar, sem margem de duvidas, que foi o PRH-ANP/MCT n° 36, em
conjunto com seus professores, que me formaram enquanto pesquisador.

Naquela época, por meio de outro docente, o Prof. Otacilio dos
Santos Silveira Neto, fui apresentado aos conceitos basicos do direito
econdmico e do mercado financeiro e de capitais, além de correlacionar
tais temas as discussdes em torno da industria do petréleo e do gas
natural. A partir dessas investigacoes iniciais, desenvolvi interesse em
acompanhar os reflexos do setor petrolifero no mercado de capitais
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brasileiro, tendo por base os conceitos oriundos da teoria da regulacdo
econdmica. Tais estudos resultaram no trabalho monografico mencio-
nado anteriormente.

Dez anos depois, relendo os escritos, constatei que o trabalho
continua muito atual. As discussoes iniciadas a época permanecem
relevantes para o cendrio do mercado de valores mobiliarios e para a
industria do petroleo, sobretudo no que diz respeito a regulacao da infor-
macao e a protecao dos investidores. Dessa forma, realizei uma revisao
critica do trabalho original, atualizando as referéncias bibliograficas e
os exemplos mencionados, aprofundando algumas questdes e acrescen-
tando tépicos novos.

Espero que apreciem.

O autor.



1 INTRODUCAO

m 1995, com a edicdo da Emenda Constitucional n®9,a
== indUstria petrolifera brasileira sofreu uma significativa
L—— reforma do ponto de vista econémico e regulatorio.
Tal mudanca deu-se em razado da modificacdo do § 1° do artigo 177 da
Constituicdo Federal de 1998, permitindo que tanto empresas estatais
quanto privadas desenvolvessem as atividades e exploracao e producao,
refino, importacao e exportacao e transporte de petréleo, gas natural e
seus derivados (BRASIL, 1988) (modificacdo essa também denominada
de flexibilizacdo - ou quebra - do monopdlio no setor de éleo e gas). Cabe
destacar que, até a edicao da Emenda Constitucional n° 9, as menciona-
das atividades constituiam-se como monopdlio da empresa petrolifera
estatal brasileira, a Petroleo Brasileiro S.A. (PETROBRAS).
Posteriormente a edicdo da Emenda Constitucional n® 9,de 1995,
houve a edicdo da Lei n® 9.478, de 6 de agosto de 1997, também deno-
minada de Lei do Petréleo, que regulamentou as atividades relativas a

exploracao e producao de petréleo e gas natural e criou a Agéncia
Nacional do Petroleo (ANP) - hoje, Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis - 6rgao regulador da industria do petréleo,
gas natural, seus derivados e biocombustiveis, vinculada ao Ministério
de Minas e Energia.
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Na esteira da flexibilizacdo do monopdélio do petréleo, diversas
empresas privadas iniciaram suas atividades de exploracao, producio,
refino e transporte de petréleo, gas natural e derivados em solo brasileiro.

Dentre essas empresas surge, no ano de 2007, a Oleo e Gas
Participacoes S.A. (OGX), empresa pertence ao Grupo EBX, holding brasi-
leira cujo principal acionista é o empresario Eike Batista, com atuacéo
nos setores de infraestrutura e recursos naturais.

Em meados do ano de 2008, a OGX realizou a abertura do seu
capital, negociando acdes na BM&FBOVESPA (atual B3). O IPO (sigla
em inglés para o termo Initial Public Offering, também conhecido como
oferta publica inicial, onde as acdes de uma determinada empresa sao
oferecidas ao publico pela primeira vez no mercado) (EIZIRIK; GAAL;
HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 135), realizado pela OGX em 2008, foi
o maior atingido pela BM&FBOVESPA até entéo, tendo captado R$ 6,71
bilhdes (MORENO, 2013).

De promissora empresa nacional no setor de 6leo e gas, entre os
anosde 2012 a2014,a OGXviu todo o seu valor de mercado despencar,
afetando diretamente o valor de suas acdes. Atualmente, em razdo de
fatores diversos que serdo apresentados a seguir, a OGX encontra-se
em processo de recuperacao judicial (CONJUR, 2014).

O grafico abaixoilustra as oscilacdes nos precos das acoes da OGX
entre os anos de 2008 até o inicio do més de janeiro de 2013:



Figura 1 - Evolucio da cotacdo da OGX na Bovespa - R$/acio
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Fonte: Economatica (2013).

A época da abertura do seu capital (meados de 2008), a acdo da
OGX era negociadaaR$ 11,31, tendo alcancando seu valor maximo em
15 de outubrode 2010 (R$ 23,27). Posteriormente, em um dos momentos
criticos de sua crise institucional e financeira (inicio do ano de 2013), as
acdes da OGX estavam sendo negociadas a R$ 4,10.

O que nos leva a seguinte indagacao: por qué?

Alguns episddios pontuais da trajetéria da OGX permitem ilus-
trar os fatores que resultaram no atual procedimento de recuperacao
judicial da empresa.

O primeiro deles corresponde ao excesso e a qualidade/fidedigni-
dade dasinformacoes divulgadas ao mercado pela OGX durante seus anos
de operacao. Entre o periodo de sua criacao, no ano de 2007, até o ano
de 2013, a OGX realizou mais de 105 comunicados oficiais ao mercado.
Apenas entre o periodo de outubro de 2009 a maio de 2012, a OGX
divulgou mais de 55 anuincios de descoberta de petréleo ou declaracoes
de comercialidade (TEREZA; DURAQ, 2013). Tais comunicados estio
sendo, hoje, objeto de investigacido por parte da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) no que tange ao seu grau de exatidio, em particular
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devido a obrigacao que as companhias com acdes negociadas em Bolsa
possuem em somente divulgarem informacoes veridicas, completas e
que nao induzem o investidor a erro.

Outro episddio que merece mencao corresponde ao relatério de
reservas divulgado pela empresa de consultoria petrolifera DeGoyler
& MacNaughton (D&M) no periodo de abril de 2011 (MORENO, 2013).
Apobs ter recebido o relatério da D&M, a OGX declarou que detinha

“recursos potenciais” estimados em 10,8 bilhdes de barris de dleo equi-
valente. Ocorre que, ao fazer tal declaracao, a OGX baseou-se em uma
interpretacdo muito particular do teor do relatério, interpretacdo esta
que ndo discriminava (ou, ao menos, ndo esclarecia) que tal quantidade de
barris de 6leo equivalente variava significativamente quanto a naturezae
as caracteristicas dos potenciais pocos de petréleo. Ao realizar umainter-
pretacdo extremamente otimista do teor do relatério da D&M, a OGX
buscou influenciar a forma como o mercado iria receber tal informacao.

Um terceiro episddio essencial relativo ao declinio da OGX corres-
ponde ao inicio de sua producao, que comecou somente 5 anos apds sua
criacdo, no ano de 2012. Em 25 de junho de 2012, a OGX enviou comu-
nicado ao mercado informando que sua producao era de apenas 10 mil
barris de 6leo por dia, muito abaixo dos 20 mil barris que a companhia
até entdo divulgava como producio esperada. Conforme artigo publicado
no site InforMoney (MORENO, 2013):

Nenhum evento foi tdo importante em determinar que as

coisas ndo iam bem para o grupo EBX do que o comunicado

de producéo de 25 junho daquele ano [2012]: ao contrario

do fluxo esperado de cerca de 20 mil barris de petrdleo por
dia, a companhia estava produzindo apenas 10 mil-5 mil

de cada um dos pocos instalados em Tubardo Azul, o que

prejudicava toda a avaliacdo a respeito da companhia por
parte do mercado. Essa noticia foi um dos maiores eventos

paraaempresadesde oinicio: fez a acdo despencar cercade

25% no pregao seguinte, fazendo Eike despencar para a 422
posicdo entre os homens mais ricos do mundo [...].



Tal cenariofez com o valor das acbes da companhia despencassem
significativamente durante o ano de 2012, conforme é possivel observar
no grafico apresentado anteriormente.

A baixa producdo da OGX fez com que a companhia ndo gerasse
caixa suficiente para honrar suas dividas contraidas e o juro, num verda-
deiro circulo vicioso. Como solucio para o problema de caixa, Eike Batista
firmou um compromisso,em 24 de outubro de 2012, de injetar a quantia
de US$ 1 bilhdo quando a companhia assim o requisitasse, através de
procedimento de opcao de venda de acdes da OGX para o préprio Eike,
também denominado de put option (MORENO, 2013). Aideia por tras de
tal promessa, além de tentar solucionar o problema de caixa, era trazer
um minimo de seguranca para os investidores de que a OGX deteria
liquidez para cumprir com suas obrigacdes financeiras.

Os acionistas da companhia exerceram a clausula put no inicio de
setembrode 2013, no entanto Eike Batistando cumpriu com a promessa
feita, se abstendo de injetar os US$ 1 bilhdo prometidos, justificando sua
decisdo devido ao fato de que o pedido - feito pela diretoria da OGX -
seriainvalido, ja que tal funcdo somente seria prerrogativa dos chamados
conselheiros independentes da companhia. Ocorre que, a época do exer-
cicio da clausula put, a OGX nao possuia nenhum conselheiro indepen-
dente em exercicio. Tais fatos, por ébvio, diminuiram mais ainda o valor
das acoes da OGX.

Com a queda do preco das acoes da OGX, surgiu um novo fato
que abalou mais ainda a credibilidade da empresa e do seu presidente:
entre os meses de maio e junho de 2013, Eike Batista realizou a venda
de 126 milhdes de acdes que detinha na OGX, captando mais de R$
200 milhées (MORENO, 2013). A operacao, que por si s ja causava
certa desconfianca, impactou mais ainda o mercado quando, em 1° de
julho de 2013, a OGX divulgou que estava desistindo do seu principal
campo de exploracdo e producdo, o Tubarao Azul. A operacdo realizada

15
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por Eike tem sido alvo de investigacdo pela pratica de insider trading,
conduta considerada como ilicito penal e administrativo pela legis-
lac3o brasileira®.

Ante o cendrio de baixa liquidez e o vertiginoso declinio do valor
das acoes,a OGX buscou, durante o ano de 2013, reestruturar suadivida,
momento no qual, diante da negativa de Eike de injetar o valor de US$
1 bilhdo, conforme previsto na clausula put, o entdo presidente da OGX
cedeu o comando da companhia para seus credores, em troca da divida.

O processo de reestruturacao também restou fracassado, resul-
tando no vencimento de diversas dividas da companhia, sem que esta
apresentasse lastro suficiente para o pagamento. Tal cendrio culminou
no pedido de recuperacédo judicial, apresentado pela companhia em
outubro de 2013 (CONJUR, 2013), recuperacao judicial esta que
continua em curso.

Neste sentido, os problemas da OGX podem ser resumidos em
quatro principais pontos: i) a excessiva quantidade e discutivel qualidade/
autenticidade de informacoées divulgadas ao mercado, que ndo traduziam
areal situacdo da companhia; ii) a supervalorizacdo de ativos, resultado
no excesso de otimismo e na interpretacdo errénea (ou leviana) dos
negodcios da OGX; iii) o episddio da clausula put, fragilizando mais ainda
a confiabilidade do mercado no individuo que representava a proépria
imagem da OGX; iv) a potencial ocorréncia de insider trading.

Ahistériadaascensao, declinio e queda da OGX estd intimamente
ligada adois fatores: o ambiente de risco préprio do setor petroliferoe a
inerente relacdo entre o mercado de capitais e aregulacdo da informacao.

Diante desses dois fatores, a proposta desta obra é exatamente
discutir os aspectos regulatérios relacionados a regulacdo dainformacao
no mercado de capitais brasileiro, com particular énfase na informacao
proveniente da industria do petréleo e gas natural. Tal opcao é resul-
tado daobservacao de discussdes recorrentes, como os encontrados no

1 O conceito de insider trading e sua relagdo com o objeto da obra sera explorado nos

capitulos posteriores.



ambito da atuacdo da OGX no mercado, podendo ser assim resumidos:

i) como funciona e se é possivel aperfeicoar o modelo de regulacio/
divulgacao de informacdes no mercado de capitais brasileiro, em parti-
cular no &mbito do setor petrolifero; ii) quais as funcdes e limites dos

6rgaos reguladores do mercado de capitais e daindlstria do petréleo e

gas natural (no caso,aCVM e a ANP) no que dizrespeito aregulacdo da

informacao, e se é possivel desenvolver algum modelo de cooperacao

entre tais 6rgaos.

Paratanto, a obraseradivididaem4 principais capitulos nucleares.

O capitulo denominado Regime juridico do mercado de capitais,
busca apresentar os principais aspectos legais do mercado de capitais
brasileiros, com especial énfase no papel que as sociedades anénimas
exercem no mercado, no conceito juridico de valor mobiliario e nas carac-
teristicas e atribuicdes conferidas & Comissao de Valores Mobiliarios,
enquanto 6rgao regulador do mercado de capitais.

O capitulo Introducdo a regulacdo do mercado capitais, analisa a
funcdo daregulacdo do mercado de capitais, com base namodernateoria
daregulacao, definindo suas principais funcées, com destaque ao papel
que a regulacado do mercado de capitais desempenha contemporanea-
mente, na discussao acerca das falhas de mercado e das assimetrias de
informacao e como alegislacao brasileira se comporta no que diz respeito
aregulacdo do mercado de capitais, a protecdo do investidor e a pratica
de insider trading.

Na sequéncia, o capitulo denominado O regime de divulgacdo da
informacdo no mercado de capitais e seus efeitos na industria do petréleo
e gds natural apresenta os principais conceitos relativos ao regime de
divulgacao da informacdo no mercado de capitais, a exemplo do dever
de informar e do conceito de fato relevante, tomando por base os orde-
namentos legais e infralegais. Ao final do capitulo, é apresentada uma
proposta normativa que busca desenvolver umrol especifico de informa-
¢coes oriundas daindustria petrolifera que devem obedecer aum regime
proprio de divulgacdo de informacao.

17
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O quarto capitulo nuclear, Cooperacdo entre érgdos autdrquicos
no dmbito do mercado de capitais e da industria do petréleo e gds natural,
examina a relacao existente entre a Comissao de Valores Mobilidrios
(6rgédo regulador do mercado de capitais brasileiro) e a Agéncia Nacional
do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (autarquia especial respon-
savel por regular e fiscalizar o setor petrolifero e gasifero), propondo
um modelo de cooperacdo entre ambos os 6rgaos, com o objetivo de
tornar mais eficiente aregulacdo no ambito do mercado de capitais e da
inddstria do petrdleo e gas natural.

Em que pese a natureza técnica e bastante especifica dos conceitos
einstitutos aqui examinados, pretende-se com esta obra contribuir para
com a discussdo tedrica e extremamente atual relativa a regulacido no
ambito do mercado de capitais, utilizando o setor petrolifero com pano
de fundo para as andlises aqui empreendidas, em particular diante da
importancia de tal segmento para a economia brasileira.



2 REGIME JURIDICO
DO MERCADO DE CAPITAIS

omumente, as companhias que desejam obter recursos

para as suas atividades dispdem de duas principais

alternativas. A primeira seria o mercado de crédito,
paraoperacoes de curto ou médio prazo, onde, através de financiamento
bancario, a empresa contrai determinado empréstimo, remunerando
o banco através dos juros pelo capital cedido. Tal operacao, apesar de
simples, nem sempre esta a disposicdo da companhia, seja porque esta
ndo apresenta liquidez; porque, em razdo da conjuntura econdémica, os
juros estdo muito altos, ou porque ainstituicdo financeira ndo dispée do
montante de capital que a empresa necessita (principalmente no que
diz respeito a financiamentos milionarios). A outra forma de obtencio
derecursos é através do mercado de capitais: aqui a companhia busca o
financiamento para suas operacoes diretamente no mercado, por meio
da emissao publica de titulos diretamente para os investidores. Nesse
sentido, a CVM assim descreve o mercado de capitais (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2013, p. 18):

No mercado de crédito, as instituicdes financeiras captam
recursos dos poupadores e os emprestam aos tomadores,
assumindo os riscos da operacdo. Sdo remuneradas por uma
diferenca entre as taxas de captacdo e de aplicacdo desses
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recursos. No mercado de capitais, por outro lado, os agentes
superavitarios emprestam seus recursos diretamente aos
agentes deficitarios. Porém, as operacdes ocorrem sempre
com a intermediacdo de uma instituicdo financeira. No
entanto, nesse mercado, essas instituicdes atuam princi-
palmente como prestadores de servicos, estruturando as
operacodes, assessorando na formacéo de precos, ofere-
cendo liquidez, captando clientes, distribuindo os valores
mobilidrios no mercado, entre outros trabalhos.

Em sintese, a principal funcdo do mercado de capitais é a de capita-
lizar as companhias emissoras de valores imobiliarios, sem o 6nus decor-
rente de um empréstimo, mas havendo contraprestacio para aqueles
que adquirem suas quotas, no caso, os investidores. Os investidores,
por outro lado, passam a figurar como sécios das companhias, acom-
panhando seu desempenho na expectativa de obter lucro em razao do
investimento realizado.

Ante a dindmica e as particularidades do mercado de capitais,
tanto do ponto de vista técnico, quanto legal, torna-se necessario tracar
algumas linhas iniciais sobre o regime juridico de tal segmento econdémico.
Para tanto, este capitulo introdutério apresenta os principais conceitos
juridicos relativos ao mercado de capitais, com especial énfase sobre:
o conceito e a natureza juridica das sociedades andénimas; a definicao
doutrinaria e legal dos denominados valores mobilidrios, com destaque
para as chamadas acodes; e as principais caracteristicas institucionais e
regulatérias da Comissao de Valores Mobiliarios.

2.1 Consideracdes sobre as sociedades
andnimas e o mercado de capitais

As sociedades an6nimas, companhias anénimas, sociedades por acdes, ou
simplesmente S.A., correspondem ao coracdo do mercado de valores mo-
bilidrios. Em verdade, o principal objetivo deste mercado &, principalmente,
prover recursos as sociedades anénimas. No entanto, a repercussao e



significancia que o mercado de capitais possui hoje tornou arelacdo entre
ele e as sociedades andénimas praticamente simbidtica, onde um passa a
depender do outro. Com isto, o funcionamento eficiente do mercado e
a confianca em suas operacoes constituem elementos imprescindiveis
para a propria sobrevivéncia das companhias (PAPINI, 2004, p. 29-30).

Ao mesmo tempo, destaca-se a importancia das sociedades
andnimas para a propria economia nacional. Sendo submetidas a um
regime juridico especifico, a sua criacio estava atrelada atoda uma pers-
pectiva de desenvolvimento econémico, desvinculando-se da natureza
meramente contratual das empresas de outrora para uma perspectiva
institucional. E para que essa perspectiva desenvolvimentista se mostre
valida, é necessario um mercado de capitais seguro e eficiente.

Com relacdo ao regime juridico das sociedades anénimas, atual-
mente a Lein® 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das S.A.), constitui
oprincipal marco legal, com as significativas alteracées implantadas pela
Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001.

Apesar de nao trazer uma conceituacao direta, o artigo 1° da Lei
das S.A. traca as premissas basicas do que vem a ser uma sociedade
andnima: uma companhia ou sociedade serd anénima quando tiver seu
capital dividido em acdes, e a responsabilidade dos acionistas esta limi-
tada ao preco das acdes subscritas ou adquiridas (BRASIL, 1976). A Lei
das S.A.,em conjunto com a Lein® 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Lei
do Mercado de Valores Mobiliarios), forma o microssistema juridico do
mercado de capitais nacional.

Dentre as caracteristicas basicas das sociedades andnimas,
merecem destaque as seguintes: a) compde-se como sociedade de capi-
tais, isto é, o que importa para a sociedade é a figura do capital, trans-
ferivel por acoes, tendo os socios um papel coadjuvante; b) é sociedade
empresaria, ou seja, diferentemente de outras espécies societarias (como
asociedade simples), a sociedade anénima sempre tera natureza juridica
empresarial; c) o seu capital é divido em acdes, acbes estas que possuem
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o atributo datransferibilidade, podendo circular livremente no mercado;
d) a responsabilidade dos sécios esta limitada ao preco de emissio das
acles subscritas ou adquiridas (BORBA, 2008, p. 157-159).

Um ponto de fundamental importancia corresponde ao fato de
uma companhia ou sociedade possuir seu capital fechado ou aberto.
Basicamente, na hipotese de os valores mobilidrios emitidos por uma
empresa serem admitidos a negociacdo no mercado, a sociedade sera
considerada de capital aberto (BRASIL, 1976), caso contrario, sera de
capital fechado. Conforme destaca Borba (2008, p. 163):

Os conceitos de companhia aberta e fechada bifurcam a

sociedade andnima, através de um processo de diferen-
ciacdo. Embora se constituam em uma Unica e mesma

espécie ou tipo societdrio, muitas sdo as peculiaridades que

distinguem a companhia aberta da fechada. Resumidamente,
poder-se-ia afirmar que a companhia aberta se encontra

sujeita a normas mais rigidas, a publicidade mais acen-
tuada e a constante fiscalizacdo da Comissao de Valores

Mobilidrios - CVM. [...] o que imprime a uma sociedade

andnima a condicdo de companhia aberta é a admissao de

seus valores mobilidrios as negociacdes de mercado. Para

tanto, impde-se o registro da empresa na CVM (art. 21 da

Lei n® 6.385/76), quer para negociacdo na Bolsa, quer para

negociacido no mercado de balcdo. ACVM (art.4° § 3° daLei

n° 6.494/76) podera classificar as companhias abertas em

categorias, fixando exigéncias diversas para cada categoria.
O simples registro, s por si, transforma a companhia de

fechada em aberta. A disciplina do registro de companhia

encontra-se regulada pela Instrugdo CVM n° 202/93.

A companhia de capital aberto possui seus valores mobiliarios
registrados na Comissao de Valores Mobilidrios, e por possuir a parti-
cipacdo de investidores e interesse social (a nosso ver, verdadeiro inte-
resse publico), necessita de uma maior fiscalizacdo do ente regulador



do mercado de capitais. Em razao de sua importancia fundamental para
o mercado de capitais, as sociedades andnimas de capital aberto serao,
portanto, objeto de nosso estudo.

No quedizrespeito asuanaturezajuridica, as sociedades anénimas
sdo pessoas juridicas de direito privado, tendo por base a conceituacao
determinada no artigo 44, inciso Il, da Lei n° 10.406, de 16 de janeiro de
2002 (Cddigo Civil) (BRASIL, 2002).

No entanto, também é possivel identificar verdadeira natureza
publica (ou, a0 menos, de interesse publico) nas sociedades anénimas, em
particular no caso das sociedades anénimas de capital aberto, conforme
mencionado anteriormente. Tal afirmacao justifica-se, primeiro, devido
ao carater institucional das companhias; segundo, ao interesse social
em sua criacdo; em terceiro lugar, em razdo da sua importancia para o
desenvolvimento econémico do pais; e, por fim, devido a existéncia de
um 6rgao regulando significativa parcela de suas atividades, no caso, a
Comissao de Valores Mobilidrios, que, como 6rgao da Administracao
Publica, possui o interesse publico como definidor de suas atribuicoes.

Arelacao das sociedades anénimas com o regime juridico publico
estreita-se quando elas também estao inseridas no contexto das socie-
dades de economia mista, de carater hibrido, publico-privado. Este é o
caso da Petréleo Brasileiro S.A., uma sociedade de economia mista, mas
também uma sociedade anénima. Essa relacdo pode repercutir signifi-
cativamente no Ambito do mercado de capitais, em especial quando a
naturezadas atividades desenvolvidas pela empresa possui um contetido
publico predominante ou de verdadeiro interesse nacional,como é o caso
das atividades do setor petrolifero.

Recordemo-nos, portanto, das caracteristicas essenciais das
companhias, quais sejam: o capital social sera dividido em partes ou
quotas, denominadas acdes; a responsabilidade dos acionistas esta
limitada ao preco das acdes subscritas ou adquiridas; a livre negociacao
das acoes por parte do sécio, ndo repercute na estrutura da sociedade a
entrada ou saida de qualquer acionista (na verdade, o carater do anoni-
mato dos acionistas traduz a prépria natureza das sociedades anénimas,
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ou seja, pouco importa quem detém a quota ou acdo, mas sim a existéncia
e referibilidade econdmica que esta possui); e, por fim, a possibilidade
de capitalizacdo da companhia através de oferta publica de seus valores
mobilidrios, somente conferida as sociedades de capital aberto (BORBA,
2008, p. 157-169; PAPINI, 2004, p. 42-43).

Ainda sobre arelacdo entre as sociedades anénimas e o mercado
de capitais, é preciso consolidar a funcao, a razdo de ser deste ultimo,
para justificar a manutencao da primeira. Em linhas gerais, do ponto de
vista econdmico, o papel essencial do mercado de capitais é permitir
as empresas, mediante a oferta publica de seus valores mobiliarios, a
captacdo de recursos ndo exigiveis para o financiamento de seus projetos
deinvestimento ou atividades essenciais, ou mesmo para alongar o prazo
de suas dividas (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 8).
Contrapondo-se a funcdo do empréstimo, o capital auferido pela socie-
dade andénima por intermédio da emissao de valores mobilidrios ndo
precisa ser devolvido aos investidores (com excecdo das debéntures e
valores mobilidrios analogos). Em contrapartida, do lado dos investidores,
oqueocorre é umaremuneracdo pelacompanhia para aqueles que detém
valores mobiliarios, sob aforma de dividendos, na hipétese da sociedade
anonima apresentar lucros em suas demonstracoes financeiras (EIZIRIK;
GAAL; HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 8).

2.2 Valores mobiliarios: conceito e caracteristicas

A conceituacdo do denominado valor mobilidrio mostra-se pertinente na
medida em que serve de substrato tedrico para a andlise das chamadas
acoes, o principal valor mobiliario relacionado a industria petrolifera
negociado no mercado de capitais brasileiro.

Em razado de suas particularidades, a doutrina encontra dificul-
dade em conceituar o que vem a ser um valor mobiliario (EIZIRIK; GAAL;
HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 23). Primeiramente, ha o fato de que
o valor mobilidrio ndo possui um valor préprio, intrinseco, isto €, ndo
possui valor em si. O valor de uma acado depende, entre outros fatores,



dasua liquidez no mercado, da lucratividade da empresa emissora, bem
como da atividade desenvolvida pela companhia, e também esta relacio-
nado a perspectiva futura de crescimento - ou retrocesso - dos negé-
cios desenvolvidos pela sociedade anénima. Em segundo lugar, existe
o elemento risco ligado aos valores mobilidrios, onde nao é possivel
determinar - mas apenas presumir - o grau de referibilidade econémica,
assumindo o investidor qualquer 6nus relacionado ao retorno financeiro
de seu investimento.

Dadas as peculiaridades de tal bem, a Lei do Mercado de Valores
Mobilidrios (Lei n® 6.385/1976), disciplinou as caracteristicas basicas dos
valores mobiliarios, conforme serd demonstrado adiante.

Apesar das dificuldades praticas em definir um conceito para os
valores mobiliarios, a doutrina norte-americana, tendo por base aideia
do security, apresentou caracteristicas que seriam comuns para todas as
espécies de valores mobilidrios de entdo. Ressalta-se que foi o direito
norte-americano que influenciou as modernas normas brasileiras sobre
mercado de capitais, em especial com relacdo a opcdo por um conceito
abrangente de valores mobiliarios (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES;
PARENTE, 2008, p. 53-54).

O Securities Act, de 1933, foi o primeiro diploma legal organizado
no direito norte-americano a determinar quais obrigacoes, bens ou
contratos se configurariam como security, tracando um conceito preli-
minar para o instituto em questao. A respeito do tema, cabe registrar
que (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 29):

Os valores mobilidrios encontram-se definidos na Section 2
do Securities Act de 1933, o qual estabelece, expressamente,
que security constitui toda nota, acao, obrigacao, debén-
ture, comprovante de divida, certificado de participacdo
em qualquer contrato de participacdo de lucro, certificado
de depdsito em garantia, boletim de subscricdo, contrato
de investimento, certificado de transferéncia de direito de
voto, certificado de depédsito de uma security, ou, ainda, todo
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certificado de participacdo ou interesse, permanente ou
temporario, recibo, garantia, direito de subscricdo ou opcao
referentes aos titulos e valores antes mencionados.

Posteriormente, no caso SEC versus C. M. Joiner Leasing Corporation,
houve a discussao acerca dos investiment contracts, onde foram discu-
tidas premissas basicas para a sua determinacao, que repercutiram
na conceituacao do security (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES; PARENTE,
2008, p. 29-30).

Mas, somente em 1946, no caso SEC versus W. J. Howey & Co, entre
o 6rgao regulador do mercado de capitais americano (a Securities and
Exchange Comission - SEC) e uma empresa ligada a venda de iméveis, é
que foram tracados parametros minimos para a definicao do security, O
leading case em questao resultou na criacdo da Howey definition, onde
foram fixados conceitos-chave para definir se um investimento, contrato,
bem ouinstituto correlato se configura como security. Sdo eles (EIZIRIK;
GAAL; HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 33):

a) investment of money (“investimento em dinheiro”);
b

c) expectation of profits (“expectativa de lucro), e

)
)

common enterprise (“empreendimento comum”);

d) solely from the efforts of others (“unicamente dos esforcos dos outros”).

Conforme mencionado, devido a influéncia do direito norte-ame-
ricano na sistematizacdo dos modernos institutos do mercado de capi-
tais nacionais, as premissas tracadas pela Howey definition se amoldam
aconceituacdo de valor mobilidrio prevista no modelo brasileiro. Dessa
maneira, o valor mobilidrio compreende o investimento em dinheiroem
um empreendimento comum (ou comunitario), no qual a expectativa de
lucros depende unicamente dos esforcos de terceiros.

Merece destaque algumas caracteristicas da Howey definition: ao
prescrever que o investimento deve ser em dinheiro, na verdade se esta
querendo afirmar que o investimento devera ser em dinheiro ou em outro
bem que possua valor monetério atribuivel; o empreendimento comuni-
tario ndo necessita de um nimero minimo ou maximo de participantes,



mas que os bonus ou 6nus sejam divididos equitativamente entre eles;
a expectativa de lucros traduz a prépria natureza de investimento de
risco relacionada ao valor mobiliario, onde ndo é possivel determinar se
havera lucro advindo do investimento, mas apenas presumir ou espe-
cular; por fim,comrelacao a expectativa dos lucros advirem dos esforcos
de terceiros, isso justifica-se devido ao fato de que possiveis bénus ndo
dependem dos investidores, mas, principalmente, da empresa que emite
os valores mobiliarios no mercado.

Nodireito brasileiro, partindo dos conceitos importados do direito
norte-americano, houve uma alteracao substancial na determinacao legal
de valores mobiliarios, saindo do conceito restrito, prescrito pela Lei n
6.385/1976 em sua feicao original, para uma acepcao abrangente, com
as alteracoes dessa mesma lei pelas Leis n°® 10.198, de 14 de fevereiro
de 2001, e an® 10.303,de 31 de outubro de 2001.

Atualmente, o artigo 2° da Lei n° 6.385/1976 define quais sdo os
valores mobilidrios existentes no ordenamento juridico brasileiro onde,
emseuinciso IX, hd uma aberturainterpretativa, com base nos critérios
da Howey definition, alargando o conceito de valores mobiliarios para qual-
quer investimento de carater coletivo, ofertado publicamente, que gerem
referibilidade de cunho econémico/participativo, oriundo do esforco do
empreendedor ou de terceiros (BRASIL, 1976).

A importancia na definicdo de um critério para identificar a natu-
reza de valor mobilidrio justifica-se por diversos motivos, como, por
exemplo: i) se é permitido aquela empresa, pelo regime juridico por ela
adotado, emitir ou ndo valores mobiliarios; ii) para tracar os limites de
atuacio da Comissao de Valores Mobiliarios no que diz respeito as suas
atribuicoes de fiscalizacdo e regulacao; iii) a qual regramento legal estara
submetido certo investimento; iv) questdes tributarias concernentes
ao investimento, que diferem substancialmente no que diz respeito aos

o

valores mobiliarios.

Diante de representatividade do valor mobiliario acdo para a
industria do petroleo e gas natural - em verdade, o Unico valor mobi-
lidrio oriundo do setor petrolifero com negociacdo representativa no
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mercado de capitais brasileiro - restringir-se-a o objeto de estudo rela-
tivo aos valores mobilidrios apenas a elas, as acoes. No entanto, cabe

mencionar a relevancia do petréleo e seus derivados, bem como do gas

natural, do biodiesel, do etanol e de outros biocombustiveis, quando

trabalhados no contexto das commodities e dos contratos futuros e deri-
vativos. Na verdade, o mercado de petréleo é muito rico, complexo e

peculiar, quando enxergado sob a éptica de produto primario comercia-
lizado em bolsa de mercadorias e futuros. No entanto, o Brasil aindando

trabalha o petréleo como commodity no mercado de futuros local (com

excecdo do mercado de etanol commodity, ainda em desenvolvimento).
Asistematica adotada pelaindustria do petréleo e gas natural nacional é

comercializar sua producao em bolsas de mercadorias e futuros interna-
cionais, aexemplo da NYMEX Company. Como a proposta desta pesquisa é

analisar o contexto do mercado de capitais e da regulacdo da informacao

advinda do setor petrolifero brasileiro, fugiria de seu ambito uma analise

do petroéleo commodity conforme negociado em bolsas internacionais.

Ainda sobre as acdes, cabe destacar que elas sdo o valor mobi-
lidrio de negociacdo mais corrente no mercado de capitais brasileiro.
Constituem um titulo de participacdo no capital social da sociedade
andnima emissora, que confere ao seu titular o status de acionista, isto
é, o direito de participar da sociedade. Para além do direito de partici-
pacao, as acoes também representam a expectativa de lucro do investidor,
proporcionais ao investimento realizado. Na verdade, a obtencdo de lucro
€ o principal interesse quando se investe em acoes.

E a Lei das S.A. (Lei n° 6.404/1976) que traca as caracteristicas
principais acercas das acoes. Em especial, destaca-se a suadiferenciacio
nas seguintes espécies: acoes ordinarias, preferenciais e de fruicdo. Nos
deteremos a analise das duas primeiras.

As acoes ordinarias, de emissdo obrigatdria em todas as compa-
nhias de capital aberto, garantem aos seus titulares todos os direitos
comuns de um acionista (direitos de sdcio), sem restricdes ou privilégios,
tendo o direito de voto como principal caracteristica (EIZIRIK; GAAL;
HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 59).



As acoes preferenciais sdo as que conferem aos seus detentores
determinadas prerrogativas ou vantagens, a serem definidas no estatuto
daS.A.,emrelacdo as acoes ordinarias, como a prioridade na distribuicao
de dividendo, onde o investidor possui a preferéncia em receber um
montante relacionado aos dividendos antes dos demais acionistas que
nao detém tais tipos de acdes (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES; PARENTE,
2008, p. 59). No entanto, conforme previsao legal, é facultado a compa-
nhia deixar de conferir as acdes preferenciais garantias previstas as ordi-
narias, a exemplo do direito de voto (BRASIL, 1976).

As acdes de uma mesma espécie subdividem-se ainda com relacdo
aocritérioclasse, relacionado aos direitos e vantagens relacionados a acao.
As acoes ordindrias subdividem-se em classes somente quando se tratar
de companhiafechada. No entanto, as acdes preferenciais ndo obedecem
atal restricdo, podendo subdividirem-se em: prioridade na distribuicdo
de dividendo; prioridade no reembolso do capital; acumulacao nas duas
preferéncias e vantagens mencionadas anteriormente (BRASIL, 1976).
Exemplificando com as acdes emitidas pela Petréleo Brasileiro S.A., temos
as acoes do tipo PETR3 e PETR4, sendo tal codigo utilizado para diferen-
ciar as acOes ordinarias (PETR3) das preferenciais (PETR4).

Cabe destacar ainda que as acoes sdo de livre circulacdo e nego-
ciacao, podendo o titular com ela transigir, sem restricées de valor,
pessoa, tempo ou outro critério, sendo tal garantia da propria natureza
do mercado de capitais.

Questao peculiar diz respeito ao valor atribuido a uma acao. E
possivel observar pelo menos dois diferentes critérios para a determi-
nacdo do valor de uma acdo. O primeiro diz respeito ao valor patrimonial,
que corresponde ao patrimonio liquido daempresa dividido pelo nimero
de acdes. Vejamos.

A companhia X possui um patriménio liquido de R$ 5.000.000,00
(cinco milhdes de reais), ao mesmo tempo em que possui acdes em seu
nome no total de 500.000 acdes. Desta maneira, o valor patrimonial de
cada acdo sera de R$ 10,00 (dez reais).
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Ja o critério de valor de mercado é o responsavel por traduzir a
representatividade da acdo em tal mercado. Para determina-lo, toma-se
por base diversos elementos, entre eles o valor patrimonial, as condi-
coes de oferta e demanda da acdo no mercado, a perspectiva de renta-
bilidade da companhia, dentre outros. E por meio de tal critério que se
torna possivel uma companhia “valer” mais do que o que esta previsto
em seu estatuto social. Exemplificando: aempresa Y possui o patriménio
previsto em estatuto de R$ 100.000.000,00, pulverizado em 10.000.000
de acdes, cada uma com o valor real de R$ 10,00. Entretanto, devido 3
rentabilidade e perspectiva de crescimento econdmico da companhia, no
mercado cada acdo passa a ser negociada a R$ 20,00. Desta maneira, o
valor de mercado da companhiareflete o valor de suas acdes negociadas,
passando a ser duas vezes maior do que o previsto em seu estatuto.

Apesar da dindmica do mercado de valores mobiliarios permitir
tal ficcao, é preciso que haja mecanismos que evitem a manipulacao do
valor de mercado das acdes, por meio de condicdes artificiais na fixacdo
dos precos. Esta é uma das funcdes do 6rgao regulador do mercado de
capitais, a Comissao de Valores Mobiliarios.

2.3 A Comissao de Valores Mobiliarios:
aspectos institucionais e regulatdrios

Criadaem 1976 pela Lei n° 6.385, a Comissao de Valores Mobiliarios é
uma entidade autarquica, integrante da Administracao Indireta e vincu-
lada aos quadros do Ministério da Fazenda (BRASIL, 1976). Com base
na modernateoriaregulatéria, pode-se afirmar que a CVM se enquadra
no conceito de agéncia reguladora, entendida como autarquia sob re-
gime especial, tendo em vista que ela possui autonomia administrativa
e financeira, independéncia politica, estabilidade do mandato de seus
dirigentes e regula setor especifico do mercado, no caso, o mercado de
valores mobiliarios?.

2 Adiscussao relativa as agéncias reguladoras sera retomada no capitulo seguinte.



Afeicdode agénciareguladora atribuida a CVM é de fundamental
importancia no atual modelo regulatério adotado pelo Brasil. Isso
porqgue tal natureza garante autonomia da agéncia perante os interesses
publicos e privados. Desta maneira, a atuacdo da CVM busca contribuir
para o funcionamento eficiente do mercado, inibindo condutas ilicitas
e harmonizando os interesses do Estado, dos agentes econémicos e
dos investidores.

Tendo em vista que o Ambito de atuacido da CVM diz respeito ao
mercado de capitais, o conceito de valor mobilidrio é fator determinante,
funcionando como critério balizador da atuacdo da referida agéncia.
Como mencionado em linhas pretéritas, apesar de o conceito de valor
mobilidrio partir de definicao legal, o ordenamento juridico brasileiro, por
influéncia da doutrina norte-americana, passou a adotar uma definicao
abrangente para o instituto. Desta maneira, o instrumental teérico utili-
zado na determinacao de valor mobilidrio é de significativa importancia
para a delimitacdo da competéncia da CVM.

O artigo 1°dalein®6.385/1976, prescreve o conteldo a ser disci-
plinado e fiscalizado pela CVM, qual seja: emissao, distribuicio, nego-
ciacdo, intermediacao, administracao de carteiras, custddia, auditoria
das companhias abertas, servicos de consultor e analista de valores
mobilidrios, organizacao e funcionamento das operacoes das bolsas de
valores e das de mercadorias e futuros (BRASIL, 1976).

Em conjunto com o Conselho Monetario Nacional, o artigo 4° da
Lei do Mercado de Capitais, descreve os fins a serem alcancados pela
Comissao de Valores Mobilidrios, destacando: o funcionamento eficiente
do mercado de capitais; a protecdo dos investidores; coibir condutas
abusivas no mercado, ou que criem condicdes artificiais no preco de
valores mobiliarios; o regime de divulgacdo de informacdes, dentre outras
(BRASIL, 1976).

Destacam-se, e com base na teoria regulatéria contemporanea
que permeia o modelo regulador adotado pelo Estado brasileiro, as
funcdes normativa, fiscalizadora e repressiva/preventiva da Comissao
de Valores Mobilidrios. A competéncia normativa, além de derivar da
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prépria natureza autarquica de regime especial, conforme explanado,
advém de previsao legal explicita, que determina a possibilidade de
expedir normas voltadas para o mercado de capitais (BRASIL, 1976).
Guardadas as devidas proporcoes, do ponto de vista regulatério e insti-
tucional, ndo vislumbramos nenhum ébice para a atuacdo da CVM na
regulacdo de um setor econémico especifico, como o de petrdleo e gas
natural, no que diz respeito aos seus valores mobilidrios, politica de divul-
gacao de informacdes etc. Entretanto, por razdes praticas e de possiveis
conflitos de competéncia, o ideal seria uma atuacao conjunta com os
demais 6rgaos reguladores, quando se mostrar necessariaumaregulacao
dirigida a determinado setor econdémico. Tal discussdo serd retomada
adiante, no tépico referente ao regime de divulgacao de informacoes e
asuarepercussao da industria do petroleo e gas natural.

Com relacdo a sua funcao fiscalizadora, também prevista em
lei (BRASIL, 1976), destacam-se as seguintes prerrogativas da CVM:
examinar registros contabeis, livros e documentos de companhias,
auditores, fundos etc.; intimar as pessoas arroladas para a prestacao de
informacoes; requisitar informacdes a outros érgaos publicos; deter-
minar a republicacdo de demonstracdes financeiras, relatérios e outras
informacoes; investigar atos ilegais, com a possibilidade de aplicacido de
penalidades (BRASIL, 1976).

A competéncia repressiva/preventiva corresponde a uma das
atribuicoes mais relevantes dentro da Comissdo de Valores Mobilidrios,
posto que que evitara possiveis condutas prejudiciais para o mercado
de capitais, empresas e investidores, como no caso de praticas contra-
rias a politica de divulgacado de informacéao, ou do uso de informacoes
privilegiadas por terceiros em seu préprio interesse. Desta maneira, as
atribuicdes da CVM vao desde a suspensio de negociacao de valores
mobilidrios na bolsa, até a possibilidade de divulgar informacdo de uma
dada companhia que julgue pertinente para o mercado (BRASIL, 1976).

Para além da previsao legal de regulacao, as atribuicdes da
Comissao de Valores Mobilidrios devem se pautar em diretrizes e princi-
pios que visem a eficiéncia do mercado e a seguranca dos que nele atuam.



E com base em tal premissa que se justificardo as proposicées apresen-
tadas adiante, quando do enfrentamento das problematicas relacionadas
aindustria do petréleo e gas natural.
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3 INTRODUGAO A
REGULACAO DO
MERCADO DE CAPITAIS

nicialmente, cabe aqui apresentar o conceito de regulacdo

que sera adotado neste trabalho. Tendo como ponto de par-

tida o atual modelo econémico-politico de Estado regulador,
a regulacido compreende o conjunto de regras dirigidas a determinado
mercado, funcionando como elemento harmonizador dos interesses do
Estado, dos agentes econdmicos e dos consumidores, com o objetivo
de conciliar a livre iniciativa/livre concorréncia com o interesse publico.
Como forma de atender seus objetivos, é conferida a competéncia para
qgue determinados 6rgaos (agéncias reguladoras) criem normas voltadas
para um mercado ou setor especifico (petréleo, mercado de capitais, ener-
gia elétrica, telecomunicacoes etc.), bem como desenvolvam atividade
de fiscalizacao e coibicao/repressao de condutas reputadas ilicitas. Nas
palavras de Yazbek (2009, 184):

[...] a expressdo regulacido engloba atividades estatais que
vao da criacdo de normas, passando pela sua implemen-
tacdo por meio de determinados atos administrativos e pela
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fiscalizacdo do seu cumprimento, até a punicao dos infra-
tores. O regulador exerce um poder normativo, um poder
executivo e um poder “parajudicial’”.

Para uma melhor compreensao da regulacdo do mercado de capi-
tais, suas particularidades e propdsitos, serdo apresentados nos topicos
a seguir: uma introducao a teoria das falhas de mercado, seguida da
discussao relacionada a teoria daregulacdo econdmica, matriz teéricada
regulacdo adotada no ambito do mercado de capitais; na sequéncia, sera
dada énfase as denominadas assimetrias de informacdo, a principal falha
de mercado objeto de estudo neste trabalho e que possuem relevante
significancia no mercado de capitais; e, por ultimo, apresentaremos os
principais conceitos e finalidades relacionadas a regulacao do mercado
de capitais, com especial destaque a questdo da protecao do investidor,
assim como da coibicao do insider trading.

3.1 Sobre as falhas de mercado e a teoria
da regulacdo econémica

Em 1920, com a publicacdo da obra The Economics of Welfare (PIGOU,
1932), o economista inglés Arthur C. Pigou iniciou, a partir da discussao
sobre as externalidades e os chamados impostos pigouvianos, o estudo
da teoria das falhas de mercado®, principal substrato teérico a embasar,
posteriormente, ateoriadaregulacdo econémica. Nesse sentido, destaca
Yazbek (2009, 34):

A andlise das falhas de mercado nasce quando da publi-
cacdo,em 1919, de Economics of Welfare, de Arthur Cecil
Pigou. A rigor, ela é fundada sobre a constatacido de que
os mercados podem apresentar falhas, mostrando-se inefi-
cientes no sentido paretiano do termo. Em uma definicdo
classicaelargamente aceita, Bator esclarece que o temfalha

3 E atribuido a Francis M. Bator, com o artigo The Anatomy of Market Failure, a autoria

do termo “falhas de mercado”, conforme emprega-se atualmente.



de mercado representa “.. the failure of a more or less idea-
lized system of price-market institutions to sustain ‘desirable’

m

or to stop ‘undesirable’ activities’, decorrente de determi-

nadas distorcoes.

Em conjunto com os bens publicos, as falhas de competicao ou
concorréncia, os mercados incompletos e as assimetrias de informacao,
as externalidades, segundo significativa parcela dos estudiosos*, configu-
ram-se como as principais falhas de mercado que aregulacdo econémica
busca corrigir.

Adiscussao anterior ateoria das falhas de mercado pode ser resu-
mida na perspectiva do liberalismo classico, que possuia como principal
fundamento a capacidade de o mercado autorregular-se, isto é, o préprio
mercado encontraria solucbes para os problemas dele advindos”.

A partir doinicio do século XX, com os problemas socioecondmicos
advindos apds a Revolucdo Industrial e as crises subsequentes (em parti-
cular, a crise de 1929), percebeu-se que o paradigma da capacidade do
mercado autorregular-se mostrou-se falho. Sobre o tema, assim afirma
Mendes (2006, p. 110):

O abstencionismo estatal, que no ambito econdmico teve
como seu grande tedrico o inglés [sic] Adam Smith, gerou
um grande desenvolvimento industrial e econdémico, inédito

4 Por razbes de carater metodoldgico e de pertinéncia para a obra, deixamos de fora
adiscussao relativa a inflacao e o desemprego, também considerada por alguns
economistas (e por nés) como falha de mercado. Sobre o tema, cf. GIAMBIAGI,
Fabio; ALEM, Ana Claudia. Financas publicas - teoria e pratica no Brasil. 3. ed. Rio
de Janeiro, Elsevier, 2008. p. 4-8; STIGLITZ, Joseph E. Economics of public sector.
3. ed. New York: W. W. Norton & Company, 2000. p. 77-85.

5  Ametafora que traduz a ideia de que os mercados se autorregulam, buscando uma
alocagao 6tima dos recursos escassos, € exatamente a “mao invisivel” que neles
opera, metafora esta utilizada pelo economista escocés Adam Smith, na classica
obra A Riqueza das Nacdes. Sobre o tema, cf. SMITH, Adam. A riqueza das nagoes:
investigacdo sobre sua natureza e suas causas, vol. |. Trad. Luiz Jodo Barauna. Sao
Paulo: Abril Cultural, 1983. p. 379.



38

até entao. Tal pensador, porém, ndo soube prever as poten-
cialidades socialmente desagregadoras que tal fendmeno
possuiu, mais especificamente com o surgimento de um
poder econdmico altamente concentrado. A “méao invisivel”
do mercado deparou-se com enormes conglomerados
monopolisiticos e ndo soube e nem pdde enfrenta-los. As
consequiéncias sociais foram insustentaveis.

Ineficiéncia na producdo/fornecimento de bens publicos (como
saude e educacio), criacdo de monopdlios e oligopdlios (com o conse-
qguente controle de precos), e altos niveis de desemprego e inflacdo
passaram a ser apontados como fatos que demonstravam a existéncia
desituacdo onde a solucido de mercado mostrava ineficiente. Advémdai a
ideiade falhas de mercado, ou seja, situacdes onde a solucdo de mercado
nado se mostrava suficiente para resolver os problemas dele advindos.

Conforme anteriormente apontado, registrou-se cinco falhas de
mercado cuja regulacdao econémica busca corrigir, quais sejam: os bens
publicos, as falhas de concorréncia ou competicdo, as externalidades, os
mercados incompletos e as assimetrias de informacdo. Vejamos, separada-
mente, e de maneira breve, cada uma das mencionadas falhas.

Segundo a literatura econémica, os chamados bens publicos - que
em nada se confundem com os bens publicos do direito civil brasileiro®

-, possuem duas caracteristicas essenciais que os distinguem dos bens
privados: seu uso/consumo é ndo-excludente e ndo-rival (GIAMBIABI;
ALEM, 2008, p. 4-5). Vejamos ambas as caracteristicas através de um
exemplo pratico: a seguranca publica, que no Brasil deriva de uma obri-
gacao constitucional do Estado, é considerada um bem publico conforme
ateoriadasfalhas de mercado, exatamente porque, primeiro, o “consumo”
da seguranca publica por um particular ndo ird reduzir o consumo pelos
demais individuos de compde a coletividade (caracteristica da ndo-ri-
validade); segundo porque é virtualmente impossivel impedir que um
individuo que, por exemplo, ndo paga seus tributos, de se beneficiar da

6  Conforme previsto nos art. 98 a 103, do Cdadigo Civil Brasileiro.



seguranca publica fornecida pelo Estado (atributo da ndo-exclusio).
Percebe-se,comisso, que em razao das caracteristicas dos bens publicos,
o mercado ndo possui incentivos para produzi-los (tanto porque ndo
pode excluir individuos ndo pagantes de sua fruicao, quanto porque é
extremamente dificil identificar a parcela de “consumo” por cada indi-
viduo, e quem o consumiu), cabendo ao Estado fornecer diretamente tais
bens, ou incentivar que o mercado os forneca, via regulacdo econdémica.
Outros exemplos de bens publicos sdo a seguranca nacional, a atividade
jurisdicional, o servico de iluminacao publica etc.

A segunda falha de mercado corresponde as falhas de concorréncia
ou de competicdo, traduzidas na existéncia de empresas monopolistas
(apenas uma empresa ofertando determinado produto ou servico) ou
oligopolistas (pequeno grupo de empresas ofertando certo produto ou
servico), que detém todauma parcela, ou significativa parcela, de determi-
nado segmento econdmico e, com isso, dificultam ou impedem a entrada
de novas empresas neste segmento, além de controlarem os precos de
seus produtos e servicos, exercendo abuso de poder econdémico.

No cenéario modelo idealizado pelo liberalismo classico, as
empresas competem em uma concorréncia perfeita, buscando ofertar
os melhores produtos ou servicos aos seus consumidores; neste cendrio,
é natural e esperado que as melhores empresas, isto é, aguelas com
os melhores produtos ou servicos (ou com menores precos) mante-
nham-se no mercado, enquanto as demais, caso ndo atinjam tais niveis
de eficiéncia, deverdo sair do mercado. Ocorre que, na pratica, perce-
beu-se que determinadas empresas com maior poder econémico se
valem de condutas de natureza anticoncorrencial (cartelizacdo, abuso
de posicdo dominante), visando excluir do mercado suas concorrentes e
controlar o preco de seus produtos e servicos, causando prejuizo direto
aos consumidores’. Em situacbes como essa, torna-se necessaria a inter-

7 Ha também o denominado “monopdlio natural”, que surge quando, em razdo da
onerosidade e complexidade para a producao de determinado bem ou prestacao

de certo servico, impde que a existéncia de um Unico produtor se mostra a mais

39



40

vencao do Estado para coibir tais falhas de concorréncia, seja assumindo
diretamente a posicio de agente econémico (na condicdo de empresa
estatal), de maneira monopolistica, e exercendo a atividade econémica
(bastante comum quando ha a existéncia de um monopdlio natural);
ou seja regulando os mercados, criando normas basicas que coibam
condutas anticoncorrenciais e drgdos aptos a fiscalizar tais condutas,
a exemplo do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE).

As externalidades representam situacdes onde os efeitos de uma
determinada relacdo de trocas no mercado ultrapassam o espaco dos
agentes diretamente envolvidos (por exemplo, comprador e vendedor),
atingindo terceiros que, em principio, ndo possuem qualquer corre-
lacdo comarelacio originaria (COOTER; ULEN, 2010, p. 61). A poluicao
ambiental gerada por uma fabrica é o exemplo por exceléncia de uma
externalidade negativa: de umlado, temos afabrica, que produz determi-
nado produto (compostos quimicos, por exemplo), atendendo a demanda
de seu mercado consumidor; ocorre que, emrazdo destarelacdo de troca,
e da poluicdo ambiental gerada pela fabrica, a populacdo que mora no
entorno de seu terreno esta sendo diretamente afetada, em que pese
n3o ter ndo ter anuido ou sequer participar diretamente dessa relacdo®.
Em tal cendrio, o Estado pode valer-se da regulacdo econémica para
evitar que as externalidades persistam, determinando que os agentes

vidvel e economicamente eficiente. Exemplos: servicos de saneamento basico e
fornecimento de energia elétrica.

8  Também é possivel vislumbrar a ocorréncia das chamadas “externalidades
positivas”, que, como o termo sugere, correspondem a situacdes onde as relacoes
de troca entre agentes resultam em beneficios para a coletividade, em que pese
os beneficiados indiretos ndo terem contribuindo para tanto (um exemplo seria a
aquisicao, reforma e construcio de uma praca por um particular em uma regiao
entdo abandonada; a vizinhanca ird usufruir, mesmo sem terem contribuido, de
maior seguranca e lazer em razdo da praca construida). Neste caso, o Estado
deve incentivar a ocorréncia das externalidades positivas, que também podera
ocorrer através da regulacido econdmica (com a concessao de incentivos

fiscais, por exemplo).



econdmicos “internalizem” as externalidades. Os impostos pigouvianos,
mencionados anteriormente, representam a utilizacdo da tributacdo para
fins regulatérios, onde os agentes poluidores deveriam ter uma sobretaxa,
através de um tributo especifico, de maneira a compensar a coletividade
pelos prejuizos advindos da poluicdo ambiental.

A quartafalha de mercado, os denominados mercados incompletos,
representam uma dada situacdo onde, apesar de haver incentivos para
a producio de determinado bem ou servico (em razdo de uma grande
demanda por parte do mercado consumidor e os baixos custos para a
sua producio), as empresas ndo possuem interesse em produzir tal bem
ou servico (GIAMBIAGI; ALEM, 2008, p. 7). Essa situacdo (o oposto do
mercado completo, onde as empresas alcancam niveis 6timos de oferta,
em atendimento a demanda dos consumidores) pode ocorrer pelo fato
das empresas ndo encontrarem um ambiente institucional propicio para
tanto; um mercado financeiro/de capitais pouco desenvolvido, a exis-
téncia de altos custos de transacdo ou significativas assimetrias de infor-
macao resultam na ocorréncia dos mercados incompletos, que também
podem ser corrigidos através da regulacao econémica.

Por ultimo, temos as assimetrias de informacdo. Em um cendrio ideal,
emdeterminadarelacdo de troca, os agentes deveriam possuir o maximo
deinformacodes possiveis sobre o produto que estdo negociando: valor de
mercado, qualidade, quantidade, durabilidade, todas estas sdo informa-
coes significativas na formacao dos precos. No entanto, comumente, as
partes envolvidas em umarelacio de troca ndo dispdoem de niveis ideais
de informacao, situacao a qual, levada ao extremo, poderia impedir que
a transacao ocorresse, em razao da inseguranca resultante do desequi-
librio informacional. A ocorréncia desta falha de mercado corresponde
exatamente as assimetrias de informacdo (COOTER; ULEN, 2010, p. 65).
Um exemplo recorrente de assimetrias informacionais em uma relacao
de troca ocorre na compra e venda de um automével usado: é esperado
que o vendedor, que fez uso do automdvel, conheca os potenciais defeitos
existentes no veiculo; por outro lado, o comprador coloca-se em uma
posicdo de desvantagem, exatamente por desconhecer (partindo do
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pressuposto de que ele ndo detém conhecimento técnico para tanto)
as caracteristicas do automével. Esse mesmo exemplo é destacado por
Pinheiro e Saddi (2005, p. 259):

Quando os agentes econémicos realizam trocas com base

em informacdes incompletas sobre os custos e benefi-
cios que cada um terd como resultado de uma transacéao,
o mercado falha e, por conta prépria, ndo maximiza o

bem-estar social. Um caso em que isso ocorre é quando

ha uma assimetria de informacao entre os agentes, isto €,
quando umadas partes na transacdo sabe mais sobre o bem

ou servico transacionado do que a outra. Um caso classico é

aquele em que o vendedor sabe mais sobre o produto que

comercializa do que o comprador, por exemplo, na venda

de um carro usado. S6 o dono sabe se, onde e como o carro

sofreu algum acidente, se apresenta problemas no motor
etc. O potencial comprador sé vé um carro polido e lustroso,
em étimo estado.

As assimetrias de informacao sdo bastante evidentes no mercado

de capitais: de um lado temos as empresas com capital negociado em
bolsa, detentoras de maiores e melhores niveis informacionais sobre

suas proéprias atividades e sobre o segmento econdmico no qual estao

inseridas; de outro, os investidores, que necessitam do maximo de infor-
macodes possiveis para realizar o procedimento de tomada de decisdo
relativamente aos seus investimentos. Sob tal perspectiva, a protecdo do

investidor quanto as assimetrias informacionais existentes no mercado
financeiro é condicdo premente para a propria eficiéncia do mercado.

Em razado de sua importancia para a obra, as assimetrias de informacao

serdo discutidas no tépico seguinte.

Analisadas as principais falhas de mercado propostas pelos econo-

mistas, chega-se a teoria daregulacdo econémica em suaformulacao clas-

sica’. Aregulacdo econdmica visa exatamente corrigir ou mitigar as falhas

9

Optou-se, aqui, em analisar a teoria da regulacdo econémica em sua acepcao



de mercado anteriormente apresentadas. A ideia por detras da regu-
lacdo econdmica é exatamente a substituicdo do mercado (substituicdo
aqui compreendida como intervencao, interferéncia) pelo Estado, onde
este ultimo, mediante a imposicdo de regras cogentes ou de incentivos,
ird diminuir ou corrigir praticas reconhecidas como prejudiciais para o
sistema econémico. A respeito do tema, destaca Yazbek (2009, p. 34):

Neste sentido, a existéncia de falhas de mercado, a exis-
ténciade falhas de mercado seria a primeira e principal justi-
ficativa paraaintervencio estatal, destinada a sua correcido

ou a criacdo de sucedaneos para aquele mercado faltante

(ainda que se possadiscutir aadequacio dessa criacdo), seja

por intermédio de tributagao, outorga de subsidios, regu-
lacdo ou criacdo de infra-estrutura. Esse tipo de posicao,
que vé a regulacio estatal como necessaria para a defesa

dointeresse publico, foi largamente adotado a partir do New
Deal norte-americano.

Asformas nas quais aregulacdo econdmica € posta em pratica sdo
as mais variadas possiveis. Concessao de incentivos fiscais ou de subsidios
governamentais, criacdo de normas de controle de comportamentos
(sejam as de carater legislativo ou administrativo/regulamentar), criacdo
normas de incentivo ou desincentivo a pratica de determinada conduta,
fiscalizacdo dos mercados, imposicao de sancoes etc., todas essas sdo
praticas que podem ser adotas para fins regulatérios, com o escopo de
corrigir falhas de mercado. Conforme afirma Mattos (2004, p. 50):

classica, que imperou na literatura econémica até a década de 1960 e ainda

é amplamente utilizada como parametro de analise. Cabe destacar que tal
abordagem tedrica, onde a correcao das falhas de mercado ganha papel de
destaque, passou a ser contestada a partir da década de 1960. Sobre o tema, cf.
os artigos seminais sobre a revisdo da teoria da regulacdo econdmica elaborados
por George J. Stigler (The Theory of Economic Regulation, 1971), Richard A. Posner
(Theories of Economic Regulation, 1974) e Sam Peltzman (The Economic Theory of

Regulation after a decade of Deregulation, 1989).
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Um desafio central para a teoria social é explicar o padrao
daintervencao estatal no mercado - que podemos chamar
de “regulacdo econémica”. Quando definida de forma apro-
priada, a expressao se refere a todos os tipos de impostos
e subsidios, bem como aos controles legislativo e adminis-
trativo explicito sobre taxas, ingressos no mercado, e outras
facetas da atividade econémica.

A regulacao econdmica é vista, hoje, muito mais como regras de
incentivo ou desincentivo, onde o Estado, mediante a criacdo e apli-
cacao de normas com conteldo juridico ou legal, desenham um cenario
de expectativa de condutas por parte dos agentes econémicos, que
poderdo ou nao ser tomadas. Sob tal perspectiva, a criacdo de normas
juridicas como instrumento de regulacdo econdmica é uma das suas prin-
cipais facetas, se nao a principal. Conforme destacam Pinheiro e Saddi
(2005, p. 254-255):

Hoje em dia, reconhece-se que a regulacao funciona de
forma mais sutil, influenciando, mas dificilmente deter-
minando com precisdo o comportamento dos agentes
econdmicos. O desafio, entdo, é usar aregulacio para criar
incentivos para que as empresas, os consumidores e os
demais agentes econdmicos, ao buscar o que consideram
ser o melhor para cada um de si, tomem decisbes que
maximizem o bem-estar social. E, como observado Ronald
Coase, 0 “Unico meio de que o governo dispde para fazer
isso (aparte a exortacdo, que é usualmente ineficaz) € mudar
a lei e a sua aplicacdo”. A regulacao consiste, portanto, do
conjunto de normas, regulamentos e procedimentos, em
geral oriundos do Poder Executivo, por meio das instituicoes
responsaveis pelasua aplicacdo, aque o Estadorecorre para
alterar osincentivos e restricdes com que operam os agentes
econdmicos, buscando corrigir as ineficiéncias geradas por
falhas de mercado.



Mas a regulacdo mediante a adocdo de normas de incentivo ou
desincentivo é apenas uma de suas variaveis. O Estado também pode
exercer atividades de carater fiscalizador e sancionador, com o fim de
regular determinado segmento econémico. A defesa da concorréncia
€ um exemplo onde o Estado (no caso brasileiro, através do Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica®) é responsavel por fiscalizar
condutas que se configurem como abuso do poder econémico; caso tais
condutas sejam confirmadas, sera conferido ao 6rgao regulador a possi-
bilidade de punir os agentes econémicos envolvidos.

Em verdade, o papel do Estado em regular a economia possui, no
caso brasileiro, verdadeira natureza constitucional,em razio da previsao
contida no artigo 174, da Constituicao Federal, que confere ao Estado
a funcdo de “agente normativo e regulador da atividade econémica’
(BRASIL, 1988).

Sob tal perspectiva, e conforme a construcdo doutrinaria brasileira,

J

aregulacdo econdmicatraduz-se naintervencao do Estado naeconomia,
podendo ocorrer de forma direta (quando o préprio Estado exerce a
atividade empresarial, seja de forma monopolistica ou concorrendo
com a iniciativa privada) ou indireta (através de normas de direcio, de
incentivos ou desincentivos). Em sua classica obra A ordem econémica
na Constituicdo de 1998, Eros Grau adota conceitos préprios para as
formas de intervencao econémica do Estado, quais sejam, intervencao
no dominio econémico (correspondente a intervencio direta) e inter-
vencao sobre o dominio econémico (correspondente a intervencdo indi-
reta) (GRAU, 2007, p. 148).

Valendo-se da classificacdo de Eros Grau, temos que a inter-
vencao no dominio econdmico (ou intervencdo direta) pode ocorrer
tanto por absorcdo, quanto por participacdo (GRAU, 2007, p. 148). Na
intervencao por absorcao, o Estado assume, de maneira monopolistica

10 Asfungdes do Conselho Administrativo de Defesa Econdmica estao previstas na
Lein® 12.529, de 30 de novembro de 2011.
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e exclusiva, xploraco direta de determinada atividade econémica®®. Por
outrolado, naintervencao por participacao, o Estado atuaem regime de
concorréncia com o setor privado na exploracao de determinada ativi-
dade econdmica’?.

A intervencao sobre o dominio econémico (ou intervencéo indi-
reta), por seu turno, desdobra-se em intervencao por direcio e inter-
vencao por inducdo (GRAU, 2007, p. 148). Na intervencao por direcéo,
o Estado, mediante o uso de normas juridicas de carater compulsoério,
delimita o campo de atuacio e decisio do agente econémico®®. Ja na
intervencao por inducao, o Estado também faz uso de normas juridicas,
buscando incentivar ou desestimular determinado comportamento
por parte do agente econdmico’*. Neste segundo caso, em que pese a
natureza de norma juridica, as normas editadas pela autoridade estatal
possuem conteldo dispositivo, isto €, ao agente econdémico é facultado
cumpri-las ou ndo, comportamento este que podera ser premiado ou
sancionado, a depender da natureza da norma indutora, se de incentivo
ou de desincentivo (GRAU, 2007, p. 150).

11 Esteeraocasodas atividades de exploracao e producao de petroéleo e gas natural,
as quais, antes do advento da Emenda Constitucional n° 9, de 9 de novembro de
1995, edaLein® 9.478, de 6 de agosto de 1997, eram exercidas integralmente pela
PETROBRAS, sociedade de economista mista pertencente a Unido Federal.

12 Complementando a nota anterior, apds o advento das mencionadas normas
(Emenda Constitucional n® 9/1995 e Lei n 9.479/1997), houve a flexibilizacdo
do monopdlio das atividades de exploracao e producao de petrdleo e gas, sendo
conferido as empresas privadas, em regime de concorréncia com a PETROBRAS, a

possibilidade de exercerem tais atividades.

13 Um exemplo de norma juridica cuja finalidade é a de intervir por direcdo sdo
as normas que estabelecem o controle de precos em determinado segmento

econdémico (por exemplo, mercado de combustiveis).

14  Osincentivos fiscais sdo o exemplo por exceléncia de normas juridicas de

intervencao por inducao.



Sob outra perspectiva, um dos desdobramentos da teoria da regu-
lacdo econdmica, principalmente a partir da década de 1970, foi a politica
de desestatizacdes ocorrida nos Estados Unidos e no Reino Unido, acom-
panhada da criacio das chamadas agéncias reguladoras®’. No Brasil, o
fendmeno foi sentido a partir do inicio dos anos 1990, com adenominada

“Reforma do Estado”, assim resumida por Mendes (2006, p. 123):

A criacdo de agéncias, porém, ndo ocorreu de forma alea-
téria. Insere-se - necessario recordar - num contexto
histérico que alia alguns tracos bdsico: crise absoluta e
depauperamento do modelo de Estado interventor, pres-
tador de servicos; inicio de um processo de desestatizacao,
conferido a agentes econdmicos particulares o direito de
prestar servicos publicos, por meio de ato delegatorio, até
entdo prestados tdo-somente por empresas estatais; neces-
sidade de se conferir seguranca e independéncia aos inves-
timentos estrangeiros.

Apds uma série de privatizacdes de empresas estatais (e da
flexibilizacdo do monopdlio da exploracdo e producao de petrdleo e
gas natural, no caso do setor petrolifero), houve a criacido de diversas
agéncias reguladoras para setores econdmicos especificos, aexemplo da
ANATEL (Agéncia Nacional de Telecomunicacbes), da ANEEL (Agéncia
Nacional de Energia Elétrica), e da ANP (Agéncia Nacional do Petrdleo,

15 Em que pese sua significativa difusdo na década de 1970, as agéncias reguladoras
(ou 6rgaos estatais com a funcéo de regular determinado setor econémico) ndo
sao um fendmeno recente, possuindo uma ampla tradicdo nos paises de origem
anglo-saxa, a exemplo das independent agencies americanas (com destaque para
a Interstate Commerce Comission, criada em 1887), e do Board System britanico,
cujo desenvolvimento remonta a segunda metade do século XIX. Sobre tema, cf.
MARTINEZ, Maria, Salvador. Autoridades independientes: un analisis comparado
de los Estados Unidos, el Reino Unido, Alemania, Francia y Espaiia. Barcelona:
Editorial Ariel, 2002.

47



48

hoje Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis), com
o escopo de regular determinados mercados que eram, até entdo, explo-
rados exclusivamente pelo Estado®®.

Sob tal perspectiva, as agéncias reguladoras representam um dos
instrumentos de regulacdo econdémica a disposicdo do Estado, visando
evitar aconcentracio dos mercados (via criacdo de monopdlios), reduzir
assimetrias informacionais, corrigir eventuais externalidades negativas
(impondo sanc¢des contra agentes econémicos, por exemplo). Na pers-
pectiva brasileira, as agéncias reguladoras possuem como principais
caracteristicas: o exercicio do poder normativo, editando normas de
contelido infralegal, destinadas ao setor econdmico que buscam regular;
autonomias administrativa, gerencial e financeira; mandato fixo de seus
dirigentes, comumente nomeados em razao de seu notdério conhecimento
e experiéncia no setor regulado; funcoes fiscalizatéria e sancionatoria,
dentre outros atributos (MEDES, 2006, p. 124-131).

Apresentamos, entdo, duas modalidades de regulacdo: a exer-
cida pelo mercado, quando inserido num ambiente de plena liberdade
econdmica, o que pode ocasionar na existéncia de falhas de mercado; e
aexercida pelo Estado, que intervém na economia mediante o exercicio
dedireto de atividade econémica, ou através da regulacado viaedicao de
normas, controle de condutas, fiscalizacdo de mercados etc. H3, entre-
tanto,umaterceira modalidade de regulacao, de naturezaintermédia, que
possui importante papel para ateoriadaregulacdo, e paraomercadode
capitais em particular. Trata-se da denominada autorregulacdo.

A autorregulacdo ocorre quando os proprios agentes econdmicos
participantes de determinado mercado instituem regras de condutas e
procedimentos de fiscalizacdo de seu cumprimento (PINHEIRO; SADDI,
2005, p. 473). Normas criadas por conselhos de classes profissionais,

16 Cabe destacar que o Brasil também ja possuia 6rgdos estatais com a funcao
de regular determinados setores econdmicos, a exemplo do Banco Central,
do Conselho Monetario Nacional (ambos criados em 1964, através da Lei n°
4.595) e da ja mencionada Comisséo de Valores Mobiliarios (criada pela Lei n°
6.385, de 1976).



que vinculam seus membros (e permitem que o 6rgéo classista puna
membros que ndo cumpram tais normas), sdo um bom exemplo do exer-
ciciode autorregulacdo. Importa mencionar que as normas advindas da
autorregulacdo ndo possuem natureza de normajuridica, somente vincu-
lando os agentes que decidem se submeter, voluntariamente, as normas
criadas por algum érgao de natureza privada de importante relevancia
para determinado segmento do mercado. Nesse sentido, Yazbek (2009,
p.211) afirma:

[...] inicialmente cumpre reconhecer que ela [a autorregu-
lacdo] é, de fato, regulacio da atividade econdmica, sendo
objeto de umaimposicdo e nio fruto de “forcas equilibradas”
do mercado. Trata-se, assim, de uma regulacio “artificial”,
imposta, ainda que o seja pela prépria coletividade dos
agentes regulados. Evidencia-se, com isso, o segundo
aspecto da auto-regulacao, o fato de ela resultar de uma
organizacdo coletiva que impde uma ordem, um conjunto
de regras ou procedimentos a seus membros - elando nasce
do conjunto de operacdes, mas de uma estrutura que se
destaca daquelas operacdes e dos agentes que as realizam
e que, sobre eles, deverd atuar. Por fim, do até aqui exposto
ressalta, também, o carater extra-estatal da auto-regulacao,
que é desenvolvida por 6rgaos coletivos privados. Como
ocorre com a regulacao estatal, a auto-regulacao se corpo-
rificaem mais de uma dimensao, abrangendo uma faculdade
genérica de auto-regulamentacao, uma faculdade de auto-
-execucao e uma faculdade de aplicacado punicdes, ou seja,
de “autodisciplina”.

No ambito do mercado de capitais, a autorregulacdo ganha signi-
ficativo relevo, tanto no dmbito internacional, quanto no mercado finan-
ceiro brasileiro, sobretudo apds a criacdo do Novo Mercado. Dentre as
justificativas para o exercicio da autorregulacdo no mercado de capitais,
podem ser apontadas: i) o cardter eminentemente técnico das operacoes
realizadas em tal segmento econémico, que demandam uma regulacdo
especifica; ii) a necessidade de dinamismo e eficiéncia nas operacoes
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realizadas em bolsa; iii) a participacao dos préprios agentes econdmicos

regulados criacido das normas autorregulatorias; iv) a possibilidade de

criacao de padroes internacionais de autorregulacido, que poderao ser

adotados pelos diferentes mercados financeiros nacionais, dentre outras.
Acerca da autorregulacido, destacam Eizirik, Gaal, Henriques e Parente
(2008, p. 197-198):

O sistema de auto-regulacdo vem sendo considerado, na
experiéncia internacional, a forma mais eficaz de controle
da atividade desempenhada pelas instituicoes intermedia-
rias no ambito do mercado de valores mobiliarios. De fato,
a doutrina reconhece que as normas internas, as quais os
membros das bolsas de valores se submetem voluntaria-
mente, muitas vezes sdo mais eficazes do que as normas
emanadas pelo Poder Publico. A maior eficicia das normas
auto-reguladoras decorre do fato de elas serem elaboradas
pelos préprios membros do mercado, a partir de sua expe-
riéncia concreta no desenvolvimento dos negdcios, tornan-
do-as mais flexiveis e de mais facil adequacao as mudancas
das circunstancias do mercado. Ademais, a participacdo dos
préprios regulados nadisciplina de suas atividades também
leva a maior eficicia da regulacao, derivada da aceitacao
e observacdo menos litigiosa de sua parte. A fiscalizacao
do mercado de capitais exclusivamente pela entidade
governamental, por outro lado, tenderia a ser mais buro-
cratica e, consequentemente, ineficiente, pois seria exer-
cida por pessoas que nao estao diretamente envolvidas nos
problemas existentes na pratica dos negocios.

Atualmente, no Brasil a autorregulacdo do mercado de capi-
tais é exercida principalmente pela B3, através da BSM Supervisao de

Mercados (BSM).



3.2 Assimetrias de informacdo no mercado de capitais

Dentre as falhas de mercado discutidas no tépico anterior, merece

destaque as denominadas assimetrias de informacdo, cuja influéncia no

mercado de capitais é de significativo relevo. Conforme anteriormente

mencionado, as assimetrias informacionais surgem quando, em uma de-
terminadarelacio de troca entre agentes, o desequilibrio informacional

entre os agentes sobre o bem negociado (qualidade, quantidade, valor,
caracteristicas etc.) é de tal monta ao ponto de prejudicar aformacao de

precos do bem, gerando perdas de eficiéncia econémica. Nesse sentido,
Yazbek (2009, p. 39):

Nos mercados concretos surgem situacoes diversas de assi-
metriainformacional, em que tais agentes dispdem de dados
distintos, tanto sob o aspecto quantitativo, quanto sob o
aspecto qualitativo. Além disso, eles podem dispor, também,
de fontes que Ihes permitam o acesso privilegiado a infor-
macdes. A consideracdo de tais assimetrias apresentaria
uma relevancia muito limitada, porém, se permanecesse
limitada a criacdo dos mercados para informacdes. A sua
existéncia pode, na verdade, trazer uma série de possiveis
distorcdes aos mercados, ndo apenas por sabotar, de pronto,
a presuncao de plena informacao que serve de pano de
fundo para a andlise do equilibrio, mas também pela sua
capacidade de gerar outros efeitos, mais concretos.

As perdas de eficiéncia em razdo das assimetrias de informacao
vao desde a supervalorizacio do preco do bem (isto €, paga-se mais do
que o que ele realmente vale), o aumento dos custos de transacdo (em
razao da criacdo de condicOes para a compra dos bens, contratacao de
seguros etc.), podendo, inclusive, criar prejuizos ao ponto de inviabilizar a
propriarelacdo detrocaaqual aassimetriade informacéo esta vinculada.

George Akerlof,economista americano, publicouem 1970 umdos
principais trabalhos sobre as assimetrias de informacao, denominado
The Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism
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(ARKELOF, 1970). Neste trabalho pioneiro, Akerlof apresenta os prin-
cipais conceitos advindos da teoria das assimetrias de informacao, anali-
sando o mercado de carros usados nos Estados Unidos, onde é utilizada a
expressao lemon (“limao”) para designar tal espécie de automével. Em tal
mercado, é esperado que o vendedor de um automadvel possua maiores e
melhores niveis informacdes do que o comprador. As informacoes que o
vendedor possui sobre o carro serdo usadas em seu favor, seja omitindo
as informacoes negativas, ou supervalorizando informacdes de menor
relevancia. O préprio comprador, por outro lado, ja inicia a negociacdo
pressupondo que o automével que pretende adquirir vale menos do que
o que o vendedor esta pedido por ele, mesmo que, na pratica, isso ndo
seja verdade, isto €, que o automodvel possua as condicdes ideais que o
vendedor afirma que ele possui. Tais circunstancias irdo repercutir na
formacéo ideal de precos do automovel, gerando perdas de eficiéncia
econdémica (AKERLOF, 1970, p. 489). Em seu trabalho, Akerlof conclui
que os modelos econémicos anteriores, onde a conflanca e ainformacao
perfeita eram condicdes inerentes as praticas do mercado, ndo mais se
aplicam. Por outro lado - em razdo dos desequilibrios informacionais ja
mencionados -, garantias informais, mesmo que nao escritas, sempre
serdo condicoes necessarias para a realizacido de trocas no mercado
(AKERLOF, 1970, p. 500).

A partir das problematicas em torno das assimetrias informacio-
nais, derivam trés outros pontos de discussao, quais sejam, o moral hazard
(“risco moral”), a selecdo adversa e sinalizacdo. Para tanto, torna-se neces-
sario apresentar, primeiramente, adenominada “relacao principal-agent”.

Em determinadas relacdes econdmicas, a exemplo da relacdo de
emprego ou da relacdo entre acionistas e administradores de compa-
nhias, é possivel observar a chamada “relacéo principal-agent”. De um
lado temos o principal, que pode ser exemplificado na figura do empre-
gador ou dos acionistas de uma companhia, que contrata o agent (que,
no nosso exemplo, podera ser um empregado ou um administrador de
determinada sociedade anénima). A ciéncia econdmica aponta que o
agent, assim como o principal, ¢ um individuo racional e maximizador.



Dessa forma, em que pese a sua contratagao ocorrer no interesse da
empresa e, por conseguinte, do principal, poderdo advir situacdes onde
0 agent agira em seu proprio beneficio (YAZBEK, 2009, p. 39-40). No
ambito do mercado de capitais, em especial, o agent, muitas vezes, detém
informacoes privilegiadas - exatamente em razao dos desequilibrios
informacionais existentes entre o principal e o agent - situacao na qual
ele podera utilizar tais informacdes em seu préprio interesse, adquirindo
ou vendendo acdes da companhia em razido de determina informacao
relevante que possua.

A partir do conceito de principal-agent, advém a discussao rela-
cionada ao moral hazard, em portugués conhecido como risco moral.
Consideremos o desequilibrio informacional existente na relacdo entre
seguradora (neste caso, o principal) e segurado (o agent). Comumente,
a seguradora (num seguro de veiculos, por exemplo) busca saber o
maximo de informacodes possiveis sobre o segurado. No entanto, a partir
da contratacao, a seguradora passard apenas a monitorar a conduta do
segurado, sendo reduzida sua capacidade de interferéncia. O seguro,
por um lado, apds a contratacdo do seguro, podera reduzir os cuidados
que normalmente teria em razdo da cobertura que possui. Por outro
lado, o segurado também podera omitir informacdes da seguradora no
momento da contratacdo, como forma de reduzir os custos do seguro.
Situacdes como esta, onde ha uma dificuldade do principal acompanhar
as acoes do agent, correspondem exatamente a hipétese de moral hazard
(YAZBEK, 2009, p. 40-41).

A selecdo adversa pode ser ilustrada através do exemplo do
mercado de carros usados empregado por George Akerlof, em trabalho
anteriormente citado. Em tal mercado, deparamo-nos com situacées onde
é esperado que o vendedor, por conhecer as condicoes do automédvel que
pretende vender, beneficie-se da assimetria informacional, omitindo
informacoes relevantes que influenciariam na formacao do preco do
automovel. O comprador, por seu turno, pressupondo tal cenario, tendera
aoferecer um preco inferior aquele proposto pelo vendedor (mesmo que,
numa situacao ideal, o automovel valha o preco que o vendedor ofertou),
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ou até mesmo deixe de comprar o automovel. Por outro lado, proprie-
tarios de carros usados em bom estado, antevendo situacoes como esta,
poderao deixar de oferecer seus carros a venda, reduzindo a oferta de
carros usados no mercado, que serd composto apenas por veiculos de
qualidade inferior (YAZBEK, 2009, p. 41).

A sinalizacio, por fim, corresponde a situacdes onde, em vez de
haver a retencdo de informacodes, o agente econémico (neste caso, o
agent), de forma deliberada ou néo, divulga o méaximo de informacdes
possivel para o principal. Em tal hipotese, o agente econémico “sinaliza”
ao mercado que a qualidade de seu “produto” (YAZBEK, 2009, p. 42) é
superior. No exemplo do mercado de automodveis usados, um vendedor
que possua um carro usado em bom estado podera “sinalizar” para o
mercado tal informacao ofertando garantias contratuais ao comprador.
No mercado de trabalho, o empregado que pretende preencher determi-
nadavaga, “sinalizard” ao empregador que possui condicdes de assumi-la
através de um bom curriculo, por exemplo. O problema surge quando ha
uma ampla divulgacdo de informacdes por parte do agent de forma nao
intencional, resultando em distorcdes no mercado, posto que outros
individuos poderao se beneficiar de tais informacdes indevidamente.

Resta claro a influéncia das assimetrias de informacio no
mercado de capitais. Conforme jd mencionado na introducao deste
trabalho, ainformacdo é um elemento-chave (se ndo o mais importante
elemento) no mercado de capitais. E através dela que as companhias e
os investidores tomam suas decisdes de onde, como, quanto e quando
investir. O sistema de formacao de precos de uma acdo esta diretamente
vinculado as informacodes que a firma presta ao mercado. Empresas

“quebram” ou podem sofrer significativos prejuizos financeiros em razdo
de informacdes que ndo sejam fidedignas, ou que sejam divulgadas de
forma equivocada. Sob tal perspectiva, é emblematico o exemplo da
empresa Eron (GIRAO, 2012, p. 27):

Um dos maiores impactos da assimetria informacional aliado
as fraudes e manipulacdo de nimeros contabeis foi o caso
daempresanorte-americana Enron.Em 31 de dezembro de



2000, a companhia tinha suas acdes cotadas 3 US$ 83,13 e
oseu valor de mercado era superior a 60 bilhdes de délares,
oqueera70vezesovalordolucroe 6 vezes o valor contabil
da firma. Uma empresa com todo esse valor de mercado
deveria ser confidvel para que as pessoas aplicassem seus
recursos nela, porém em menos de um ano, a Enron perdeu
quase 100% do seu valor de mercado devido ao descobri-
mento de irregularidades. As acbes, portanto, passaram a
valer US$0,401...].

A literatura econémica sobre o tema das assimetrias informa-
cionais no mercado de capitais discutiu, inicialmente, a denominada
Hipotese dos Mercados Eficientes (HME), originalmente apresentada
pelo economista Eugene Francis Fama, em seu trabalho Efficient capital
markets: a review of theory and empirical work. Na perspectiva da HME, o
preco de um ativo no mercado de capitais deve ser o reflexo de todas
as informacodes que contribuem para a formacao de tal preco. Em tal
cendrio, parte-se do pressuposto de que as informacdes disponiveis no
mercado para a formacao dos precos dos ativos sdo simétricas, motivo
pelo qual o preco dos ativos fornece sinais para a alocacdo 6tima de
recursos (MARTINS; PAULO, 2014, p. 35).

Na pratica, conforme ja apontado, é a assimetria informacional que
impera. Individuos de posse de informacdes privilegiadas, que podem
ou nao terem sido obtidas por meios ilicitos - mas que ainda ndo foram
divulgadas pela companhia -, poderao se beneficiar de tais informacoes
no processo de compra e venda de acoes, causando efeitos distorcivos
na economia. O caso brasileiro ganha relevo devido ao fato de que ha
grande concentracao do capital das firmas entre poucos investidores,
resultando num maior desequilibrio informacional e, por conseguinte,
ganhos desproporcionais em favor daquele pequeno grupo que detém
informacoes privilegiadas (MARTINS; PAULO, 2014, p. 35).
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As assimetrias informacionais existentes no mercado de capitais,
pelos efeitos distorcivos que causam, em prejuizo as companhias e aos
investidores, devem ser corrigidas, sendo a regulacdo um dos instru-
mentos por exceléncia para tal correcio. A esse respeito, menciona
Yazbek (2009, p. 42-43):

O trato com os problemas tipicos da existéncia de assi-
metrias informacionais demanda, usualmente, solucdes

complexas. Assim, os agentes econdmicos procuram prote-
ger-se, recorrendo a solucdes contratuais que reduzam a

possibilidade de conduta irregular ou mesmo adotando

solugdes “hierarquizadas”, ou seja, em alguma medida inter-
nalizadoras de certas informacdes. E comum também que,
ante as assimetrias informacionais, os agentes econémicos

sejam submetidos a mecanismos de regulacéo, a obrigacdes

compulsodrias de prestar informacdes (como ocorre em

diversos dispositivos da legislacido acionaria, por exemplo),
a necessidade de registro de certos atos (cujo contetido é

eminentemente publicitario) etc.

Especificamente no Ambito do mercado de capitais, o principio
do full disclosure e o dever de informar, incorporados ao nosso ordena-
mento juridico através dalegislacdo societdria, traduzem-se em normas
de conteudo regulatério que tem como escopo reduzir as assimetrias
informacionais. A cooperacao entre entres reguladores no intercAmbio
de informacoes também se mostra util, na medida em que permite
ampliam a gama informacoes que as agéncias possuirdo no ambito de
seus mercados regulados e segmentos correlatos, aexemplo do mercado
de capitais e daindustria petrolifera. Tais discussées serdo melhor explo-
rada nos capitulos seguintes.



3.3 Regulag¢do do mercado de capitais, protecdo do
investidor e insider trading

Do ponto de vista da sua justificacdo, entendemos que a regulacao do
mercado de capitais (e também de outros setores da economia) pauta-se
por dois critérios: o interesse publico e os objetivos de carater econémico.
Ointeresse publico justifica-se diante do fato de que o mercado de capitais
promove o desenvolvimento econdmico do pais, além da necessidade
de se proteger os investidores que ali operam, sendo por intermédio da
regulacdo que se garantem tais interesses de carater coletivo. Os objeti-
vos econOmicos estdo relacionados aos interesses privados dos agentes
econdmicos envolvidos, onde se buscard uma regulacao eficiente para que
omercado torne-se seguro, dindmico e atrativo para investimentos, pos-
sibilitando ainsercao de novas companhias e atraindo novos investidores.

Neste sentido, com relacdo ao interesse publico, a finalidade
da regulacdo do mercado de capitais fundamenta-se na: protecdo dos
investidores; eficiéncia do mercado; concepcao e manutencao de insti-
tuicoes seguras e que promovam a concorréncia; necessidade de se evitar
a concentracdo e o abuso de poder econémico e de impedir a criacao
de situacoes de conflitos de interesses (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES;
PARENTE, 2008, p. 18).

Do ponto de vista dos objetivos econémicos, a regulacao do
mercado de valores mobilidrios possui como escopos: buscar mecanismos
paratornar mais eficiente a determinacao dos precos dos valores mobi-
lidrios (quanto mais rapida a reacdo, mais eficiente aformacao dos precos
e, por conseguinte, o mercado); a eficiéncia na alocacdo dos recursos,
de maneira que os investidores, com base nas informacoes disponiveis,
apliqguem seu capital nas empresas com maior produtividade e rentabili-
dade; por fim, mitigar os custos de transacao, que sdo aqueles observados
na realizacdo dos negdcios (por exemplo: a busca de informacdes por
parte dos investidores acerca dos ativos da empresa, suas atividades
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atuais etc.) (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 20). De
maneira analoga, e com base nas licbes de Nelson Eizirik, destaca Proenca
(2005, p. 167-168):

Neste ponto especifico, aregulacdo do mercado de capitais

deve assentar-se para: 1. Assegurar a eficacia na determi-
nacéo do valor dos titulos negociados, garantido que todas

as informacdes relevantes estarao disponiveis ao mesmo

tempo para todos os investidores, de tal forma que se

reflitam concretamente nos precos. 2. Reduzir custos tran-
sacionais e aumentar a competicio entre os intermediarios,
ao ensejo das transferéncias de titulos entre os participantes

do mercado. 3. Manter a eqliidade nas relagdes dos interme-
didrios com seus clientes, de tal modo que nao haja discri-
minacao entre os diversos tipos de clientes e a grandeza

das ordens. 4. Prevenir conflitos de interesse entre inter-
medidrios e clientes, criando umarigida separacdo entre as

diversas atividades das instituicdes financeiras, como corre-
tagem e pesquisa, administracio de recursos de terceiros,
underwriting, tesouraria, recursos proprietarios etc. 5. Atrair
a confianca do publico investidor no mercado de capitais,
propiciando uma relacdo direta entre risco e retorno, e

que as informacoes relevantes sejam noticiadas a todos os

investidores ao mesmo tempo. 6. Evitar a concentracdo de

poder econémico, propondo um mercado pulverizado e com

amplaliquidez. 7. Instituir e executar uma politica fiscal que

incentive o mercado, notadamente nos paises onde ainda

se encontre em estagio de desenvolvimento.

Relativamente a oferta de informacoes para os investidores, de
forma a permitir uma otimizacao ou eficiéncia na formacao de precos,
merece destaque a regulacdo informacional (PINHEIRO; SADDI, 2005, p.
450), que seria aquela responsavel por garantir o maximo de informacoes
aos investidores, em quantidade e qualidade suficientes para que ele
tome decisdes racionais e monitore o risco de seus investimentos.



Em que pese o ambiente de risco inerente ao mercado de capitais,
a protecao dos investidores ganha relevo, sobretudo em ambientes de
informacodes assimétricas, onde o risco do investidor ultrapassa a alea
dorazodvel. Em tais casos, a regulacdo do mercado de capitais é medida
premente para a reducao dos riscos dos investidores, seja através de
regras que obriguem as companhias a divulgar informacoes relevantes
(em atendimento ao principio do disclosure), seja através da criacdo
de normas que vedem utilizacdo de informacoes privilegiadas (e puna
quem fizer uso delas), dentre outras. Sobre o tema, afirmam Eizirik, Gaal,
Henriques e Parente (2008, p. 19-20):

Aprotecdodosinvestidores é basicamente provida mediante
normas que regulam a conduta dos emissores de valores
mobilidrios e dos intermediarios financeiros. Com relacio
a0s emissores, as normas visam especialmente a exigir a
prestacdo plena e acurada das informacdes necessarias
a avaliacdo dos valores mobilidrios ofertados e coibir os
comportamentos ilegais ou abusivos dos administradores
e acionistas controladores. J4 com relacio aos intermedia-
rios financeiros, objetivam as normas, principalmente: coibir
praticas de manipulacdo do mercado; eliminar conflitos
de interesse; impedir a discriminacao entre seus clientes;
e promover tratamento adequado as necessidades finan-
ceiras dos clientes.

Sob outra perspectiva, é através de informacoes confidveis, divul-
gadas em um ambiente de transparéncia garantido pela regulacio, que
os investidores estardo aptos a tomar decisdes mais racionais do ponto
de vista econémico e otimizar seus investimentos. Proenca afirma que
(2005, p. 134):

A relevancia da regulacdo da informacdo no mercado de
capitais justifica-se, portanto, no sentido de ser esta um
meio eficaz de protecao do investidor, ja que o habilita a
tomar conscientemente, ao menos, em tese, as suas decisoes
de investimento.
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Umdos principais problemas que aregulacdo do mercado de capi-
tais deve coibir é a pratica do insider trading, que corresponde a situacdes
onde determinado agente, seja por possuir uma posicao privilegiada na
companhia (diretor ou administrador contratado pelos acionistas, numa
tipica relacdo de principal-agent), ou porque obteve, através de terceiros,
informacoes privilegiadas sobre determinado fato relacionado aos nego-
cios dacompanhia, faz uso de tais informacdes em seu préprio interesse
(ou de terceiros) e contrariamente aos interesses da companhia e de seus
investidores. De posse de tais informacoes, esse agente utiliza-as em seu
proprio proveito, por exemplo, adquirindo acbes da companhia (caso as
informacoes obtidas resultem numa potencial elevacao do preco das
acoes) ou vendendo acdes (na hipdtese de as informacdes que possuam
permitam inferir que havera uma queda no valor das acoes, de maneira
similar ao caso da OGX e da suposta conduta de insider trading praticada
pelo empresario Eike Batista, conforme apresentado na introducao da
obra). Situacées como essa sio tipicos exemplos de insider trading.

Em outros termos, o insider trading representa situacdes onde
um agente, detentor de informacdes confidenciais e que ainda ndo sao
do conhecimento do mercado, vale-se de tais informacoes, realizando
transacdes em seu favor. H3, por parte do insider, o aproveitamento da
informacao privilegiada em seu préprio beneficio, mas em prejuizo a
companhia e aos demais investidores (PROENCA, 2005, p.41-42). Acerca
doinsider trading, afirma Eizirik, Gaal, Henriques e Parente (2008, p. 537):

O insider trading consiste na utilizacio de informacdes rele-
vantes sobre valores mobiliarios, por parte de pessoas que,
por forca de sua atividade profissional, estdo “por dentro”
dos negécios da emissora, para transacionar com os valores

mobilidrios antes que tais informacdes sejam de conheci-
mento do publico. Assim agindo, o insider compra ou vende

valores mobilidrios a precos que ainda ndo estdo refletindo

o impacto de determinadas informacoes, que sdo de seu

conhecimento exclusivo.



Por 6bvio que ndo sera qualquer informacao relevante que deve
ser entendida como privilegiada, mas somente aquelas que atendam
determinados requisitos ou condicoes, aexemplo de: possuir umrazoavel
grau de precisao ou exatidao, restando excluidas informacées baseadas
em meros rumores ou suposicoes; dispor de carater confidencial, ou
seja, a informacao ainda nao foi divulgada para o publico em geral; sua
divulgacao, caso ocorra, resultard em um efeito imediato no preco dos
valores mobilidrios (caracteristica denominada como price sensitive); estar
relacionada ao mercado de capitais, aos seus emissores e investidores
(EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 537).

O insider trading representa, portanto, o resultado de assimetrias
informacionais, onde o insider,em razdo das informacoes privilegiadas que
possui, atua em beneficio préprio, prejudicando os demais agentes envol-
vidos (empresas e investidores). Em verdade, o insider trading somente é
possivel quando ha desequilibrio informacional; a situacao contraria - um
ambiente de simetria de informacoes, conforme o modelo apresentado
pela Hipétese dos Mercados Eficientes -, praticas de insider trading seriam
impossiveis de ocorrer. Sobre o tema, afirma Girdo (2012, p. 32):

[...] s existe a utilizacdo de informacéo privada para expro-
priacdo dos agentes que detém menos informacdes porque
existe assimetria informacional. Se a assimetria informa-
cional é o fendmeno decorrente de problemas na distri-
buicdo de informacdes, de modo que alguns agentes do
mercado tém mais informacdes (qualitativa e quantitativa-
mente) que outros agentes, os dois conceitos (insider trading
e assimetriainformacional) estdo intimamente relacionados
e podem ser tratados de forma univoca.

Por tratar-se de conduta contraria a eficiéncia do mercado, a regu-
lacao representa instrumento habil para a correcao do desequilibrio
informacional, minimizando ou evitando a pratica do insider trading e os
prejuizos dele advindos (PROENCA, 2005, p. 136). Mediante as praticas
dedivulgacao de informacoes, conforme parametros regulatorios previa-
mente definidos, busca-se manter niveis 6timos de transparéncia das
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informacoes relacionadas aos fatos relevantes das companhias, ao
mesmo tempo em que condiciona os agentes detentores de informa-
cOes privilegiadas (potenciais insiders, portanto) a obrigacdo de informar
ao mercado as operacoes que realizam (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES;
PARENTE, 2008, p. 538)"7.

Ao lado das praticas de natureza preventiva que buscam coibir o
insider trading, ha também normas de carater repressivo, com o escopo
de punir o agente que faz uso indevido de informacéao privilegiada. Nesse
sentido, alegislacdo brasileira considera a pratica do insider trading tanto
um ilicito administrativo, quando umilicito penal.

No ambito administrativo, o insider podera ser responsabilizado
emrazdodainfracdo aodever de lealdade, conforme previsao contida no
artigo 155 daLeidas S.A. (BRASIL, 1976), cujas sancdes serdo impostas
pela CVM. As penalidades, nos termos do artigo 11 da Lei 6.385/1976,
englobam: adverténcia, multa, suspensao para o exercicio de cargo em
companhia aberta, inabilitacdo temporaria, suspensio ou cassacao da
autorizacao ou registro para o exercicio das atividades de mercado e
proibicdo tempordria paraa pratica de determinadas atividades. Viviane
Muller Prado e Renato Vivela, na pesquisa intitulada Radiografia de insider
trading na CVM, destacam que entre os anos 2002 a 2013, dentre os 677
processos administrativos sancionadores julgados emrito ordinario pela
autarquia, apenas 34 processos casos envolviam casos insider trading
(PRADO; VILELA, [20147]).

Jano ambito penal, haverd aresponsabilizacdo do insider pelo crime
de uso indevido de informacao privilegiada, nos termos do artigo 27-D
da Lein® 6.385/1976, com previsao de pena de reclusdo, de 1 a 5 anos,
e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em
decorréncia do crime (BRASIL, 1976).

17 Asnormas de carater regulatério que buscam prevenir a pratica do insider trading,

conforme adotadas na legislacao brasileira, serdo discutidas no capitulo seguinte.



4 0 REGIME DE
DIVULGACAO DA
INFORMACAO NO
MERCADO DE CAPITAIS
E SEUS EFEITOS
NA INDUSTRIA DO
PETROLEO E GAS
NATURAL

or todo o apresentado até o momento, resta claro que

P a informacao é elemento essencial ao mercado de ca-

pitais. A sua boa ou ma utilizacdo, a forma como se da

aregulacao da informacao, repercutem diretamente na eficiéncia do
mercado, na formacao dos precos dos valores mobilidrios, na seguranca
dosinvestidores e naestabilidade das empresas. Neste capitulo, sera dada
énfase a regulacao da informacéo do mercado de capitais em espécie,
com destaque nas normas relativas ao regime de divulgacao de infor-
macao existente na legislacdo brasileira (em especial, a Instrucio CVM n°

358/2002) e o papel da Comissdo de Valores Mobiliarios em tal cenario.
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Devido aimportancia do conceito de fato relevante para o trabalho,
inicialmente sera tracado todo o regramento juridico acerca do tema,
partindo das normas elaboradas pela Comissdo de Valores Mobiliarios,
passando pelos conceitos apresentados pela Lei das S.A. e pela Lei do
Mercado de Valores Mobiliarios, assim como discutindo, do ponto de vista
conceitual e econdmico, aimportancia do fato relevante parao mercado
de capitais. Em tépico seguinte sera discutido como o fato relevante
atua naindustria do petréleo e gas e, a partir desse ponto, se é possivel
encontrar algum mecanismo que torne mais eficiente a divulgacao do
fato relevante pelaindustria petrolifera.

4.1 O regime juridico do fato relevante
e o dever de informar

No que diz respeito a regulacdo da informacao, a discussao relativa ao
denominado fato relevante é de significativa importancia para o merca-
do de capitais, e possui importantes reflexdes quando enxergado sob
a optica da industria do petréleo. E no contexto do fato relevante que
se desdobrarao tanto a discussao da necessidade de um tratamento
diferenciado para o instituto no dmbito da indUstria do petréleo e gas
natural, quanto da possivel criacdo de um modelo de cooperacéo entre
os agentes reguladores do mercado de capitais de do setor petrolifero.
Mas o que é fato relevante?

Com base na definicao legal proposta pela Comissao de Valores
Mobilidrios, determinada pela Instrucdo CVM n° 358, de 3dejaneirode
2002, consideram-se relevantes quaisquer atos, acoes, obras ou decisdes
do acionista controlador da companhia, sua Assembleia Geral ou 6rgao
administrativo, bem como quaisquer outros atos ou fatos de contelido
técnico, econdmico, financeiro, administrativo ou negocial, ocorridos ou
que possuam relacdo com acompanhia, e que possam repercutir conside-
ravelmente na cotacdo dos valores mobiliarios e nas decisdes dos inves-
tidores (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2002).



Do ponto de vista legal, atualmente a conceituacao trazida pela
Instrucio CVM n° 358/2002 é a mais completa acerca do fato relevante®®.
De alcance amplo e com elevada carga de abstracao, a ideia por tras do
fato relevante é a de qualquer informacao, seja ela de carater nego-
cial, técnico ou econdémico-financeiro, que possa repercutir nas rela-
coes e decisoes dos investidores e nas cotacdes dos valores mobilidrios
de uma companhia.

A titulo ilustrativo, fatos acerca de incorporacao, fusio ou cisdo
envolvendo companhia ou empresas a ela ligadas; lucro ou prejuizo da
companhia; descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou
de recursos da sociedade andnima, todas sdo informacdes relevantes
que repercutem nos valores mobilidrios de uma empresa e necessitam
de divulgacao regular, conforme disposicoes da CVM.

A questado do fato relevante estd relacionada com o regramento
dado ao gerenciamento das informacdes que repercutem (ou possam
repercutir) no mercado de valores mobiliarios. Com isso chega-se ao
outro tépico significativo do tema: ndo basta definir o que sejauma infor-
macao relevante, mas também o que se deve fazer com ela.

Os objetivos da regulacio da informacéo (ou seja, o que se fazer
comuma informacao dita relevante para a empresa, para seus acionistas
einvestidores) advém da prépria Lei das S.A., que em seu artigo 157 pres-
creve o dever de informar, obrigatério para os administradores da compa-
nhia (que compdem o Conselho de Administracio). Dessa maneira, € de
carater obrigatério a comunicacdo a Comissao de Valores Mobilidrios,
a bolsa de valores, e a imprensa de fatos considerados relevantes, a
exemplo daqueles que possam influenciar na cotacdo dos valores mobi-
lidrios ou nas decisdes dos investidores (BRASIL, 1976). O artigo 157,

o

da Lei das S.A,, serviu de substrato para a criacdo da Instrucdo CVM n

18 Alnstrucdo CVM n° 358/2002 serd apresentada na integra como anexo, ao
final do trabalho.
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358/2002, mencionada anteriormente, que apenas regulamentou e deli-
mitou o regramento basico para o regime de divulgacado de informacoes
para o mercado.

Comrelacdo aatuacido da CVM, tanto no que diz respeito a fiscali-
zacao das informacoes, quanto na edicdo das normas regulamentadoras
sobre o assunto, diversos enunciados ja eram previstos na Lei do Mercado
de Valores Mobilidrios, em particular atribuindo a agéncia a protecdo dos
investidores contra o uso de informacéo privilegiada, garantir aamplitude
nadivulgacao de informacodes e a fiscalizacdo das informacdes divulgadas
pelas companhias (BRASIL, 1976).

Tanto o fato relevante quanto o dever de informacdo encontram
suaorigem no principio do full disclosure do direito norte-americano, que
pode ser traduzido como o principio da transparéncia de informacdes
relacionadas as companhias que ofertam publicamente valores mobi-
lidrios, conceito criado em 1934, a época da criacao da Securities and
Exchange Comissions (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES; PARENTE, 2008,
p. 465). Tal principio tem por fundamento o direito dos investidores de
serem providos de informacoes relativas as companhias em que investem,
de maneira a fornecer condicbes para que possam ponderar acerca dos
beneficios de rentabilidade (ou n3o) de seus titulos. O fato relevante,
especificamente, possui seu cerne no material fact, previsto em normas
editadas pela SEC (EIZIRIK; GAAL; HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 466).

Retoma-se aqui a afirmacao feita anteriormente acerca do grau
de generalidade existente no fato relevante. Conforme se depreende da
leitura da Instrucao CVM n° 358/2002, devido a flexibilidade da norma
sobre o que é ou n3o relevante, a propria Instrucdo apresenta, em seu
artigo 2° paragrafo Unico, um rol exemplificativo sobre possiveis fatos
que devem obedecer as diretrizes legais para a sua divulgagéol9.

Ainda sobre o dever de informar, a Lei 6.404/1976, em seu artigo
157, refere-se ao administrador da companhia como figura respon-
savel tanto por afirmar o que é ou ndo relevante, quanto como aquele

19 Cf.Instrucdo CVM n® 358/2002, em anexo.



incumbido de obedecer ao dever de informar. No entanto a Instrucdo
CVM n° 358/2002 foi além, determinando, em seu artigo 3° que o agente
responsavel por prestar informacées a CVM e ao mercado como um todo
(bolsa de valores e imprensa) é o Diretor de Relacdes com Investidores?’.
Ainda, “os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de

administracao, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos com funcoes

técnicas ou consultivas” (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS,
2002) que porventura tomem conhecimento de alguma informacao

considerada relevante deverdo comunicar ao Diretor de Relagbes com

Investidores, que possuira, ao final, a decisao acerca da divulgacdo ou

nado dainformacao.

Cabe mencionar que o artigo 4° paragrafo Unico, da Instrucdo CVM
n°®358/2002, trazimportante func¢ao fiscalizadora do Diretor de Relagdes
com Investidores, posto que, na hipétese de haver agitacao anormal no
mercado, relacionada ao preco ou cotacdo de determinados valores mobi-
lidrios relacionados a companhia, o Diretor de Relacdes com Investidores
deve investigar junto a possiveis pessoas que possuam acesso a informa-
cOes privilegiadas, para saber se tais informacdes demandam divulgacédo
para o mercado (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2002).

Nao obstante o poder-dever do Diretor de Relacdes com
Investidores de definir e divulgar umainformacao tida como relevante, tal
atribuicdo ndo esta livre de fiscalizacdo. Com isso, retoma-se o papel da
CVM como agente regulador do mercado de capitais, conforme mencio-
nado anteriormente, com base na Lein® 6.385/1976. A CVM atua como
a Ultima instancia administrativa para determinar a relevancia ou nao
de um fato, assim como a necessidade de sua divulgacao. O artigo 3°,
paragrafo 5° da Instrucdo CVM n° 358/2002, confere a agéncia regu-
ladora a prerrogativa de obrigar tanto a publicacdo, quanto a correcéao,

20 Apesar de transparecer aideia de um Unico agente incumbido de averiguar a
relevancia de uma informacao, o chamado Diretor de Relagdes com Investidores
é, na verdade, apenas uma figura exemplificativa. Melhor seria dizer “Direcio
de Relagdes com Investidores”, tendo em vista a gama de agentes envolvidos no

campo das relacdes institucionais com os investidores.
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complementacio ou republicacio de fato relevante (COMISSAO DE
VALORES MOBILIARIOS, 2002). Desta maneira, é a Comissao de Valores
Mobilidrios o 6rgao maximo responsavel por fiscalizar e zelar as infor-
macodes que possam repercutir no mercado. Busca-se, comisso, proteger
tanto o interesse dos investidores, como os da companhia.

4.2 O procedimento de divulgacao da informacgao
no mercado de capitais

O procedimento adotado para a divulgacao de informacao das compa-
nhias com valores negociados em bolsa, que se baseia nos artigos 3° e
5° da Instrucao CVM n° 358/2002, obedece a seguinte sistematica: na
hipétese de o Diretor de Relacdes com Investidores constatar algum fato
relevante relacionado aos negécios da companhia, devera comunicar a
CVM e, se for o caso a bolsa de valores e mercado de balcdo organizado
onde a companhia possui valores mobiliarios negociados; o Diretor de
Relacdes com os Investidores deverd comunicar simultaneamente ao
mercado fato relevante a ser divulgado por qualquer meio de comunica-
cao, inclusive informacao aimprensa, além de outros interessados, seja
no pais ou no exterior; tal divulgacao devera ser realizada em jornais de
grande circulacao, podendo ser de forma resumida, com referéncia a
enderecos na Internet, onde devera ser possivel consultar o contetdo
da informacéao, em teor, no minimo, igual ao que foi divulgado a CVM e,
se for o caso a bolsa de valores e mercado de balcao organizado onde a
companhia possui valores mobiliarios negociados?™.

Ainda sobre o modo como se opera a divulgacao de fato rele-
vante, algumas observacodes importantes: as informacdes prestadas a
imprensa de forma resumida devem ser feitas de maneira clara e precisa,

21 Atualmente, as principais companhias de capital aberto que possuem valores
mobilidrios negociados em bolsa mantém em seus enderecos eletrénicos links
especificos para tratar das Relagdes com Investidores, onde normalmente se da a

comunicacéo de fatos relevantes.



em linguagem acessivel ao publico investidor; conforme anteriormente
mencionado, a CVM podera determinar correcao, aditamento ou repu-
blicacdo de informacao sobre fato relevante; por fim, a comunicacao
do fato relevante devera ocorrer, sempre que possivel, antes do inicio
ou apds o término dos negdécios nas bolsas de valores e entidades do
mercado de balcdo organizado em que os valores mobiliarios da compa-
nhia sejam negociados.

De importante contelido para o mercado, o artigo 6° da Instrucao
CVMn®358/2002, destaca a hipétese de excecao aimediata divulgacao
de informacao relevante. Acaso os acionistas controladores ou admi-
nistradores entendam que determinada informacao, sendo divulgada,
afetara “interesse legitimo da companhia”, tal informacao podera ser
omitida (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2002).

Dessa maneira, € possivel que as companhias omitam a divulgacao
de informacao relevante, na hipétese da divulgacao colocar em risco
interesse legitimo da companhia. A questao é definir o que seria “inte-
resse legitimo da companhia”, em especial devido ao fato da norma nao
apontar nenhuma diretriz para tal definicdo. Sob tal aspecto, a andlise
do caso concreto é que ird apontar um possivel caminho a ser seguido
nessa situacao.

Com relacao ao comentario anterior, cabe aqui uma ressalva: é
sabido que a PETROBRAS, como sociedade de economia mista, tem
a Unido como acionista majoritaria. Tendo sido atribuida ao petrdéleo
a caracteristica de recurso natural estratégico, fica claro o interesse
nacional envolvido no gerenciamento de suas reservas. Justamente
devido a associacao existente entre a PETROBRAS e o Estado brasileiro,
observa-se uma relacio entre o “interesse legitimo da companhia”, que
permite a ndo divulgacdo de uma informacao relevante, e o interesse
nacional contido em tal informacao, em ultima analise, interesse nacional
que sera definido pelo proéprio governo. Em uma época de novas desco-
bertas, onde aquestdo da camada pré-sal possui destaque tanto namidia
quanto nos interesses politicos e econdmicos do pais, tal relacdo passa
a ter maior relevo. Vale mencionar a importancia de discutir a questao
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no que diz respeito a parcela de investidores que poderiam estar sendo
prejudicados devido a uma possivel falta de acesso a informacéao sobre
os negécios da PETROBRAS. Deve-se, entdo, pensar em alternativas que
garantam um minimo de confiabilidade e seguranca para tais investidores.

4.3 Dever de informar, protecao do investidor
e eficiéncia do mercado

Vencidas as premissas basicas, chegamos agora a, provavelmente, o
mais importante questionamento acerca do fato relevante: informar
por qué e para qué?

Como primeira justificativa, tem-se o direito subjetivo dos inves-
tidores e acionistas em geral de estarem informados do que ocorre na
companhia onde aplicam seu capital. Tendo em vista o impacto que
uma informacao pode causar no mercado, nada mais justo que todos os
agentes envolvidos sejam esclarecidos da melhor e mais transparente
forma possivel, para que se preserve certa paridade no conhecimento
de informacoes e, com isso, reduzir as assimetrias informacionais. Dai a
necessidade de um regramento na divulgacao do fatorelevante, para que
nao haja abusos ou uso de informacgoes privilegiadas. Assim, de posse de
uma informacao divulgada de maneira correta, com base em nos para-
metros legais, o investidor decidird o que fazer com a sua parcela de
participacdo na companhia.

Por outro lado, é do préprio interesse da empresa que a divul-
gacdo de informacdo relevante se dé de forma organizada e regular,
tendo em vista que o vazamento de uma informacao privilegiada, ou o
uso abusivo por outrem, podem resultar em prejuizos para a companhia
e paraos investidores.

Indo além, arepercussao de umainformacao divulgada de maneira
irregular pode afetar direta e indiretamente a economia e o mercado
como um todo. Um exemplo poderd ilustrar a afirmacao: imaginemos
que uma informacao errénea passe a ser do conhecimento de alguns
investidores do mercado de capitais, acerca do descobrimento de uma



nova jazida petrolifera situada em area pertencente auma companhia X.
De posse de tal informacao incorreta, tais investidores resolvem vender
suas acdes de outras empresas (ndo necessariamente petroliferas), para
investir na companhia X, visando um aumento no valor das acdes em
virtude da nova descoberta. Tal procedimento podera ocasionar uma
desvalorizacido das acoes vendidas das outras empresas, causando-lhes
prejuizo (com um grande volume de oferta, atendéncia natural e asregras
do mercado impdem que haja uma reducio do valor).

Aqui é possivel observar uma série de efeitos reflexos. Primeiro o
fato de haver adivulgacdo de informacao sem obedecer ao que prescreve
as normas legais e infralegais; segundo, a questdo de tal informacao ser
errénea; em seguida, o uso por terceiros dessa informacao privilegiada;
por fim, o resultado de como tal informacao e a cadeia de eventos queela
ocasiona influenciam o mercado e a economia, em especial com relacdo
aos prejuizos que ela pode causar.

Retomando as premissas basicas do mercado de capitais, temos
que as empresas lancam valores mobilidrios no mercado como formade
se capitalizarem. Os investidores compram os valores, objetivando lucro
e eventual participacado nas decisdes das companhias. Capitalizadas, as
empresas podem desenvolver seus projetos, refletindo na economia do
pais (geracdo de emprego e renda, arrecadacdo fiscal, desenvolvimento
tecnoldgico etc.). Todo esse ciclo pode ser consideravelmente atingido
apenas com amaregulacio dainformacao, tendoemvistaqueelaéuma
das mais importantes ferramentas do investidor no procedimento de
tomada de decisdes no mercado de capitais.

A segurancajuridica apresenta-se como outro fundamento a justi-
ficar a regulacao da informacdo no mercado de capitais. Imaginemos a
quantidade de investidores, nacionais e estrangeiros, que ao optarem
por investir no mercado de capitais brasileiro esperam que as regras
relativas a protecao e divulgacdo da informacao estejam sendo aplicadas
de maneira correta, para que tais investidores possam ter um minimo
de previsibilidade e escolhas razoaveis para aplicar seus recursos no
mercado de valores mobilidrios. Com a regulacdo das informacoes
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disponiveis para o mercado, e partindo da premissa de que tais infor-
macoes serao fornecidas em qualidade e quantidade condizente com o
regramento legal, tem-se que o aumento na divulgacao de tais informa-
coes ocasiona um processo de formacao de precos mais eficiente, assim
como na racionalizacdo das decisdes dos investidores em negociar seus
valores mobiliarios, resultando em ganhos para a economia (EIZIRIK;
GAAL; HENRIQUES; PARENTE, 2008, p. 20). Os professores Frank
Easterbrook e Daniel R. Fischell (1984, p. 669-715), em estudo relacio-
nado adivulgacdo dainformacao e a protecao dos investidores, afirmam:

Accurate information is necessary to ensure that money moves
to those who can use it most effectively and that investors make
optimal choices about the contents of their portfolios. A world
with fraud, or without adequate truthful information, is a world
with too little investment, and in the wrong things to boot.%?

A justificativa econdmica para a regulacao da informacao esta
relacionada ao funcionamento eficiente do mercado de capitais, com
base em fatos fidedignos e comprovados que possibilitem ao investidor
tomar decisbes racionais com relacdo as suas negociacoes. E é a partir
detal consideracdo que se passa aenxergar aindustria do petroéleo e gas
como um segmento onde as informacodes, devido ao seu carater técnicoe
também dos sujeitos envolvido (empresas petroliferas e um érgéo regu-
lador especifico), necessitam de uma regulacio diferenciada.

22 Emtraducao livre: “Informacoes precisas sdo necessarias para garantir que o
capital se mova para aqueles que podem usa-lo mais eficazmente e para que os
investidores facam as melhores escolhas acerca do contetdo de suas carteiras
de investimentos. Um mundo com fraude, ou sem informacao verdadeiramente
adequada é um mundo com pouquissimo investimento, e em coisas

erradas também.”



4.4 Discutindo um rol especifico de fatos relevantes
para a industria do petréleo e gas natural

Diante do exposto, analisa-se agora a questao do fato relevante sob o
prismadaindustria do petréleo e gs natural. Optou-se pela PETROBRAS
como companhia que sera utilizada para a andlise dos fatos relevantes
no setor petrolifero, em particular devido a organizacdo de sua Diretoria
de Relacdo com Investidores, cujo site mostra-se como excelente ferra-
menta de pesquisa®®.

Outra consideracao a ser feita diz respeito a delimitacao do
contetdo dos fatos relevantes objeto de estudo. Para a presente analise
serdo utilizadas como parametro as informacdes relevantes de cunho
técnico naindustria petrolifera, a exemplo da descoberta de novas jazidas,
a estimativa de do volume de 6leo, a criacdo de uma nova refinaria etc.
Tal delimitacao justifica-se por dois motivos. Primeiro porque as informa-
cOes de cunho empresarial e financeiro (aquisicdes de outras empresas,
balanco patrimonial, emissdo de titulos etc.) ja sdo de conhecimento
habitual no seio do mercado de capitais, sendo amplamente divulgadas.
Segundo devido arepresentatividade das informacdes de carater técnico
que sdo divulgadas para o mercado.

Com base nas informacodes prestadas pela PETROBRAS em seu
Relacionamento com Investidores, no ano de 2010, das 164 comunica-
cOes apresentadas, 95 correspondiam a informacdes de contetido técnico
relativo aindustria do petréleo®*. Junta-se a isso o impacto que as noticias
relativas a informacoes técnicas causam no mercado de capitais. Cabe
registrar que uma das maiores altas no valor das acoes da PETROBRAS
nos ultimos 10 anos deu-se devido a divulgacdo da descoberta da camada
pré-sal,em meados do ano de 2008.

23 Paramais informacdes, cf.: www.investidorpetrobras.com.br.

24 Dados elaborados com base nas informacdes encontradas no link: https:/www.
investidorpetrobras.com.br/pt/resultados-e-comunicados/comunicados-ao-

mercado. Acesso em: 10 fev. 2020.
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llustrativamente, valendo-se novamente das informacdes comu-

nicadas aos investidores pela PETROBRAS por intermédio de seu

“Relacionamento com os Investidores”, no ano de 2010, as informacodes
de cunho técnico abarcaram tépicos como: pré-sal, reservas, blocos
exploratoérios, campos de producao, jazidas, reservatorio, barris de 6leo,
bacias, dguas profundas, exploracao e producao, distribuicdo e revenda
de combustiveis, biocombustiveis, etanol, refino e refinarias, gasolina,
diesel, entre outros®. Tais termos foram divulgados reiteradas vezes, a
depender das circunstancias do caso.

A questio passa a ser definir um rol de fatos relevantes relacio-
nados as informacdes especificas relativas a industria petrolifera. Tal rol
teria carater exemplificativo, servindo para instruir os investidores que
ndo possuem conhecimentos técnicos sobre o setor petrolifero. Apesar
detalrol ndo ser exaustivo, os dispositivos listados deveriam ser de divul-
gacao obrigatoéria. Devido ao poder normativo da Comissao de Valores
Mobiliarios para elaborar normas regulatorias parao mercado de capitais,
a agéncia reguladora ficaria incumbida da elaboracao de tal rol. Como
possivel pardmetro, apresentaremos, abaixo, quais topicos deveriam ser
definidos como de divulgacao obrigatéria.

A Lein® 9.478, de 6 de agosto de 1997 (Lei do Petrdleo), em seu
artigo 6° estabelece uma lista de conceitos e definicées de cunho técnico
relativos a industria petrolifera, de carater bastante didatico. E a partir
das informacdes previstas no artigo 6° (complementados por outros
conceitos técnicos que julgamentos pertinentes) que elaboramos o
modelo de norma de divulgacao de fatos relevantes para a inddstria do
petrdleo, abaixo transcrito:

25 Informagoes disponiveis em: https://www.investidorpetrobras.com.br/pt/

resultados-e-comunicados/comunicados-ao-mercado. Acesso em: 10 fev. 2020.



INSTRUCAO NORMATIVA CONJUNTA CVM/ANP N° 001

Art. 1° A presente Instruc¢io Normativa regula o regime de divulgacio
de informacdes para o mercado relacionadas as atividades desenvolvidas pelas
sociedades an6nimas de capital aberto que operam na industria do petréleo,
gas natural e biocombustiveis, e que possuem valores mobilidrios negociados

em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado.

Art. 2° Para os fins da presente Instru¢io Normativa, e conforme o
procedimento previsto na Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002,
serdo de divulgacdo obrigatéria pelas companhias referidas no artigo ante-
rior a divulgacido de qualquer informacio relevante para a industria do
petréleo, gis natural e biocombustiveis, com especial ateng¢do aos seguintes

temas e conceitos:

I - Petréleo: todo e qualquer hidrocarboneto liquido em seu estado

natural, a exemplo do 6leo cru e condensado;

IT - Gas Natural ou Gés: todo hidrocarboneto que permaneca em estado
gasoso nas condi¢6es atmosféricas normais, extraido diretamente a partir
de reservatérios petroliferos ou gaseiferos, incluindo gases umidos, secos,

residuais e gases raros;

IIT — Derivados de Petréleo: produtos decorrentes da transfor-

macio do petréleo;

IV - Derivados Bésicos: principais derivados de petréleo, referidos
no art. 177 da Constituicdo Federal, a serem classificados pela Agéncia

Nacional do Petréleo;

V — Refino ou Refina¢io: conjunto de processos destinados a trans-

formar o petréleo em derivados de petrédleo;

VI - Tratamento ou Processamento de Gas Natural: conjunto de opera-

¢bes destinadas a permitir o seu transporte, distribui¢io e utilizagio;

VII - Transporte: movimentagdo de petrdleo e seus derivados ou gas

natural em meio ou percurso considerado de interesse geral;
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VIII — Transferéncia: movimentacdo de petrdleo, derivados ou gis
natural em meio ou percurso considerado de interesse especifico e exclusivo

do proprietério ou explorador das facilidades;

IX - Bacia Sedimentar: depressio da crosta terrestre onde se
acumulam rochas sedimentares que podem ser portadoras de petréleo ou

gas, associados ou nio;

X — Reservatério ou Depésito: configuragio geoldgica dotada de

propriedades especificas, armazenadora de petréleo ou gas, associados ou nio;

XI - Jazida: reservatério ou depdsito ja identificado e possivel de ser

posto em produgio;

XII - Prospecto: feicio geolégica mapeada como resultado de estudos
geofisicos e de interpretacgdo geoldgica, que justificam a perfura¢io de pogos

exploratérios para a localizacio de petréleo ou gas natural;

XIII - Bloco: parte de uma bacia sedimentar, formada por um prisma
vertical de profundidade indeterminada, com superficie poligonal definida
pelas coordenadas geograficas de seus vértices, onde sio desenvolvidas ativi-

dades de exploragdo ou produgido de petrdleo e gis natural;

XIV - Campo de Petrdleo ou de Gas Natural: drea produtora de petréleo
ou gas natural, a partir de um reservatério continuo ou de mais de um reser-
vatdrio, a profundidades varidveis, abrangendo instalacées e equipamentos

destinados 4 produg¢io;

XV - Pesquisa ou Explora¢io: conjunto de opera¢des ou atividades
destinadas a avaliar 4reas, objetivando a descoberta e a identificacio de jazidas

de petrdleo ou gis natural;

XVI — Lavra ou Produgdo: conjunto de opera¢bes coordenadas
de extracio de petréleo ou gis natural de uma jazida e de preparo para

sua movimentacao;

XVII - Desenvolvimento: conjunto de operag¢des e investimentos desti-

nados a viabilizar as atividades de produ¢io de um campo de petréleo ou gis;



XVIII - Descoberta Comercial: descoberta de petréleo ou gis natural
em condi¢des que, a precos de mercado, tornem possivel o retorno dos inves-

timentos no desenvolvimento e na producio;

XIX - Industria do Petréleo: conjunto de atividades econémicas relacio-
nadas com a exploracio, desenvolvimento, produgio, refino, processamento,
transporte, importacio e exportacio de petrdleo, gas natural e outros hidro-

carbonetos fluidos e seus derivados;

XX - Distribui¢io: atividade de comercializa¢io por atacado com a
rede varejista ou com grandes consumidores de combustiveis, lubrificantes,
asfaltos e gas liquefeito envasado, exercida por empresas especializadas, na

forma das leis e regulamentos aplicaveis;

XXI - Revenda: atividade de venda a varejo de combustiveis, lubrifi-
cantes e gés liquefeito envasado, exercida por postos de servigos ou reven-

dedores, na forma das leis e regulamentos aplicaveis;

XXII - Distribui¢ao de Gas Canalizado: servicos locais de comerciali-
zagdo de gas canalizado, junto aos usudrios finais, explorados com exclusivi-
dade pelos Estados, diretamente ou mediante concessio, nos termos do § 2°

do art. 25 da Constituicio Federal;

XXIII - Estocagem de Gas Natural: armazenamento de gis natural em

reservatdrios proprios, formagdes naturais ou artificiais;

XXIV - Biocombustivel: combustivel derivado de biomassa renovavel
para uso em motores a combustéo interna ou, conforme regulamento, para
outro tipo de geragdo de energia, que possa substituir parcial ou totalmente

combustiveis de origem féssil;

XXV - Biodiesel: biocombustivel derivado de biomassa renovavel
para uso em motores a combustio interna com igni¢io por compressio ou,
conforme regulamento, para geracio de outro tipo de energia, que possa

substituir parcial ou totalmente combustiveis de origem féssil;
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XXVI - Industria Petroquimica de Primeira e Segunda Geragio:
conjunto de industrias que fornecem produtos petroquimicos bésicos, a

exemplo do eteno, do propeno e de resinas termoplésticas;

XXVII - cadeia produtiva do petréleo: sistema de produgio de petréleo,
gas natural e outros hidrocarbonetos fluidos e seus derivados, incluindo a

distribuicdo, a revenda e a estocagem, bem como o seu consumo;

XXVIII - Industria de Biocombustivel: conjunto de atividades econé-
micas relacionadas com producio, importagio, exportacio, transferéncia,
transporte, armazenagem, comercializa¢io, distribuicio, avaliagio de confor-

midade e certificacio de qualidade de biocombustiveis;

XXIX - Produgéo de Biocombustivel: conjunto de opera¢des industriais
para a transformacéo de biomassa renovavel, de origem vegetal ou animal,

em combustivel;

XXX - Etanol: biocombustivel liquido derivado de biomassa renovéavel,
que tem como principal componente o 4lcool etilico, que pode ser utilizado,
diretamente ou mediante alteracdes, em motores a combustio interna com
ignicdo por centelha, em outras formas de geragdo de energia ou em industria
petroquimica, podendo ser obtido por rotas tecnolégicas distintas, conforme

especificado em regulamento;

XXXI - Bioquerosene de Aviagdo: substancia derivada de biomassa
renovavel que pode ser usada em turborreatores e turbopropulsores aero-
nduticos ou, conforme regulamento, em outro tipo de aplicagdo que possa

substituir parcial ou totalmente combustivel de origem féssil;

XXXII - Contratos de concessdo de exploragio e produgdo de

petrdleo e gas natural;
XXXIII - Contratos de partilha de produgio;

XXXIV - Joint Ventures ou consoércios de empresas na industria do

petrdleo e gas natural;

XXXV — Joint Operating Agreements;



XXXVI - Unitizacio ou Individualizacio da producio de petréleo;

XXXVII - Informagdes relativas a pesquisa, explorag¢ido, producio ou

otra qualquer outro fato relevante, relativos & camada pré-sal.
XXXVIII - Royaltes, participa¢des especiais e bonus de assinatura.

§ 1° Em conjunto com o fato relevante a ser divulgado, serdo prestadas infor-
magdes de carater técnico, com conteiddo didatico-explicativo, de forma a

subsidiar e complementar a compreensio dos investidores

§ 2° Em caso de davida por parte da sociedade anénima acerca da obrigatorie-
dade da divulgacdo da informacio, caberd a Comissdo de Valores Mobilidrios
— CVM - julgar a relevancia da informagdo ou fato relativo a industria do

petréleo, gds natural e biocombustiveis, para posterior divulga¢io no mercado.

§ 3° Para a atribui¢io definida no paragrafo anterior, a Comissio de Valores
Mobilidrios podera contar com o auxilio da Agéncia Nacional do Petréleo,
Gas Natural e Biocombustiveis — ANP. A opinido da ANP n3o terd conteudo

vinculante, cabendo a CVM a decisdo final acerca de divulga¢io da informacdo.”

Ressalta-se que o modelo em questio é apenas o esboco de uma
potencial norma de divulgacdo informacdes para o mercado. Com a
normatizacao de conceitos como os apresentados acima, ha significativo
ganho de seguranca e eficiéncia do mercado, onde os investidores possui-
riam um minimo de previsibilidade acerca das informacdes prestadas,
bem como estariam munidos de conhecimentos técnicos basicos acerca
de tdo particular setor econémico. Ao mesmo tempo, proporcionaria as
companhias normas norteadores para acomunicacao de fatos relevantes,
facilitando o processo de divulgacao.
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5 COOPERACAO ENTRE OS
ORGAOS AUTARQUICOS
NO AMBITO DO
MERCADO DE CAPITAIS
E NA INDUSTRIA DO
PETROLEO E GAS
NATURAL?®

26 A épocaem que este trabalho foi originalmente escrito (idos de 2010), a CVM
possuia poucos convénios/instrumentos de cooperacgéo celebrados com 6rgaos
reguladores (como a ANATEL, a ANEEL e o CADE). Conforme sera possivel
examinar nos itens subsequentes (em especial, nos itens 5.2 e 5.3), desenvolvemos
uma proposta de convénio entre a CVM e a ANP que tivesse como propésito
reduzir as assimetrias informacionais entre ambos os entes reguladores e otimizar
aregulacao dos respectivos mercados. Para nossa surpresa, jaem 2016,aCVMea
ANP celebraram tal convénio (http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/convenios/
anexos/ANP.pdf), o qual, em esséncia, possui elementos e clausulas anélogas as
por nds propostas. Decidimos, no entanto, manter a estrutura original deste
capitulo, em referéncia as inovacoes e proposicoes que foram feitas quando da sua

primeira redacao.
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Em 10 de marco de 2010 foi divulgada pela PETROBRAS (2010) uma
peculiar noticia relacionada a descoberta de 6leo na camada pré-sal da
Bacia de Santos. Vejamos:

Esclarecimento sobre indicios de hidrocarbonetos no BM-S-9

Rio de Janeiro, 10 de marco de 2010 - Petrdleo Brasileiro

S.A.-Petrobras, em resposta ao Oficio CVM GEA-2/
N° 120/2010, sobre noticia divulgada ontem sob o titulo

‘Petrobras informa nova descoberta no pré-sal da Bacia de

Santos’ esclarece que comunicou a Agéncia Nacional de

Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis (ANP) a presenca

de hidrocarbonetos encontrada no poco 3-SPS-69 (3-BRSA-
788-SPS), no bloco BM-S-9, ao norte do Plano de Avaliacédo

de Guara, na Bacia de Santos.

A Companbhia esclarece que os contratos de concessdo de

blocos exploratérios firmados com a ANP determinam que

qualquer indicio de petroleo, gas natural ou outros hidrocar-
bonetos, dentro da area de concessao, seja notificado a ANP,
em carater exclusivo e por escrito, através do operador. Essa

exigéncia consta dos contratos-padrao da agéncia regula-
dorae é obrigacdo para todas as empresas concessionarias

que operam no Brasil.

Neste contexto, o consorcio formado pela Petrobras (45%-
Operadora), a britanica BG (30%) e a espanhola Repsol (25%)

notificou a ANP no dia09 de marco, a presenca de hidrocar-
bonetos. A notificacio trata-se apenas de um procedimento

normativo estabelecido pela ANP.

A notificacdo em questdo ndo contem conteldo represen-
tativo de descoberta. A informacdo de que foi encontrado

indicio de hidrocarbonetos, tomada isoladamente, no

tem valor significativo para os negécios da Companhia, em

funcio daimprecisdo sobre os resultados, ainda pendentes

de serem alcancados e, por isso, ndo gera impacto sobre



as negociagdes com valores mobilidrios da Petrobras. Por
conseqliéncia, ndo demanda divulgacio por Comunicado
ao Mercado ou Fato Relevante.

Embora sejaum dado positivo, ndo é conclusivo. Aempresa
continua o trabalho exploratério, avaliando o poco com a
sonda West Polaris para coletar mais dados e evidéncias. A
informacao sera conclusiva quando associado com novos
estudos e dados coletados durante os testes e, neste caso,
serdo amplamente divulgados pela Companhia, a Comissao
de Valores Mobiliarios, aos 6rgdos reguladores e aos demais

publicos de interesse .’

Na noticia transcrita é possivel observar a problematica existente
comrelacao aqual 6rgao regulador deve-se prestar as informacoes, se a
ANP ou se 3 CVM. A empresa posiciona-se no sentido de estar obrigada
a prestar informacdes primeiramente a Agéncia Nacional do Petrdleo,
Gas Natural e Biocombustiveis, colocando em segundo plano o dever
de comunicar a Comissao de Valores Mobilidrios e ao mercado as novas
descobertas de 6leo na camada pré-sal, justificando que a informacao
aindando é conclusiva e, portanto, prescinde de divulgacao por fatorele-
vante. Resta ai o conflito com relacdo a qual érgao regulador deve ser
comunicada a informacao relevante. Na nossa concepcao, em que pese
aparticularidade do exemplo apresentado, o conflito existente, caso ndo
resolvido, podera resultar em significativos prejuizos para o mercado e
para os investidores.

Como forma de resolver situacdes como a apontada acima, e
fechando o ciclo relativo as problematicas discutidas no presente
trabalho, sera proposto um regime de cooperacao entre a Comissao
de Valores Mobiliarios e a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis. A premissa justificadora para tal modelo de cooperacao
é tornar mais eficiente e funcional o sistema de fiscalizacdo e regulacao
do mercado de capitais, no que diz respeito as atividades da industriado

27 Informacéo disponivel em: https://www.investidorpetrobras.com.br/ptb/6530/c-
6530-pth.html. Acesso em: 10 fev. 2020.
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petrdleo e gas natural, garantindo uma maior protecao para os agentes
que operam no mercado. Em particular, buscam-se mecanismos para
a protecao do investidor de pequeno e médio porte, ou dos acionistas
minoritarios, que, justamente por ndo possuirem amplos conhecimentos
sobre as particularidades do setor petrolifero (em razdo das assimetrias
de informacéo), colocam-se em uma posicao inferior no processo de
tomada de decisbes, o que impacta diretamente o grau de confiabilidade
de seus investimentos.

Ao mesmo tempo, destaca-se o principio dointeresse publico como
norteador das atribuicdes dos dois érgaos reguladores,aCVMea ANP.O
mercado de capitais, para além do carater econémico-privado, constitui
mecanismo fomentador do desenvolvimento econémico nacional. Sendo
assim, é de se deduzir que o bom funcionamento do mercado, ou melhor, o
funcionamento eficiente do mercado financeiro passa a ser de verdadeiro
interesse publico, dai a necessidade dos entes reguladores adotarem
medidas, dentro de sua esfera de competéncias, para alcancar tal fim.

O presente topico analisara o regime de informacoes adotado no
ambito da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis,
destacando as nuances que justificam uma politica de cooperacao no
gerenciamento dessas informacodes, pautada em interesses publicos e
econdmicos; em seguida, serdo propostas algumas consideracoes acerca
dos convénios administrativos e discutida a politica de convénios desen-
volvida pela Comissdo de Valores Mobilidrios; ao final, serad proposto um
modelo de cooperacio institucional entre a CVM e a ANP, como forma
de garantir a protecdo dos investidores e das companhias no ambito da
regulacio e divulgacdo de informacdes no mercado de capitais.

5.1 A Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis e o regime de informacgées na
industria do petréleo e gas natural

A Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis, enquan-
to ente regulador do setor petrolifero, estd em contato direto com as



informacodes provenientes de tal atividade econdmica, seja por ser algo
inerente ao seu funcionamento, seja por conta de previsado legal. A Lei
do Petroéleo (Lei n® 9.478/1997), ao prever as atribuicdes legais da ANP,
ja destaca a responsabilidade da agéncia em gerenciar as informacdes
provenientes da industria do petréleo e gas natural (BRASIL, 1997).

Merece desataque o Decreto 2.455, de 14 de janeiro 1998, que
implanta a Agéncia Nacional do Petroéleo, Gas Natural e Biocombustiveis.
Além de reiterar as atribuicdes legais da ANP no que diz respeito a
fiscalizacdo e gerenciamento das informacdes proveniente da indus-
tria do petroleo, traz, em seu Anexo |, artigo 3° uma série de principios
que devem nortear as atividades da agéncia reguladora, que, em certo
aspecto, se relacionam com a seguranca do mercado de petréleo e gas,
merecendo destaque: a prevencao de conflitos entre os agentes econé-
micos, o Estado e o consumidor; regulacdo com base na transparéncia;
e acriacdo de um ambiente favoravel a incentivos para a indUstria do
petroleo e gas natural (BRASIL, 1998).

Apesar das atividades realizadas no ambito do mercado de capi-
tais ndo constituirem operacdes de carater técnico, quando enxergado
sob a éptica da industria petrolifera - principal objeto de regulacado da
ANP -, representam relevante aspecto desse setor, merecendo atencao
do 6rgao regulador. J4 foi demonstrado em linhas anteriores que um
mau gerenciamento de informacoes junto ao mercado pode repercutir
significativamente nos negdcios de uma companhia. Sendo a Agéncia
Nacional do Petréleo, Gas Natural e Biocombustiveis o ente fiscalizador
do segmento de petréleo e gas, bem como detentora de praticamente
todas as informacdes do setor, conforme disposicado legal, espera-se que
otratamento dado a essas informacoes seja condizente com os principios
norteadores das politicas de divulgacdo de informacao junto ao mercado.

Assim, as proprias normas que regem a ANP ja destacam a respon-
sabilidade do ente regulador de fiscalizar as informacdes provenientes
daindustria do petréleo. Da mesma maneira, é do interesse da agéncia
aprotecdo do mercado e da economia nacionais, tendo em vista que um
abalo econdmico no setor petrolifero ocasionaria prejuizos tanto para as
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empresas que ali atuam e seus investidores, como também para a propria
ANP e para o pais. Dai a necessidade de se criar mecanismos de coope-
racao que visem a protecdo das empresas, dos investidores e do mercado.

5.2 Convénios administrativos: consideracgdes iniciais e
adocao no ambito da Comissao de Valores Mobiliarios

Partindo da légica de que o nome juridico nao classifica a natureza juri-
dicadoinstituto, o termo convénio administrativo sera aqui utilizado para
especificar um instituto administrativo que sirva como instrumento de
cooperacao entre entes administrativos diversos, na busca de resulta-
dos ou consecucao de interesses comuns. 28 Além disso, a opcao por
tal nomenclatura também é a adotada pela CVM em acordos similares,
conforme se vera a seguir.

Primeiro, cabe destacar que o referido instituto ndo possui legis-
lacao especifica que o regulamente, sendo que o préprio acordo cele-
brado entre os entes administrativos servird como instrumento norma-
tivo. No entanto, e com base no contetdo do principio da legalidade
administrativa, onde somente é possibilitado a Administracdo Publica
fazer aquilo que a lei permite, parte-se do pressuposto que a Lein® 8.666,
de 21 de junho de 1993 (Lei de Licitacoes e Contratos Administrativos),
serve como marco legal para a regulacao do convénio administrativo
(BRASIL, 1993).

O convénio administrativo a ser celebrado entre a Agéncia
Nacional do Petrdéleo, Gas Natural e Biocombustiveis e a Comissao de
Valores Mobilidrios tera como objetivo o intercAmbio de informacdes

28 Dessa maneira, distanciamo-nos da ideia de convénio conforme prevista no artigo
241 da Constituicdo Federal: “Art. 241. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os
Municipios disciplinardo por meio de lei os consércios publicos e os convénios de
cooperacao entre os entes federados, autorizando a gestdo associada de servigos
publicos, bem como a transferéncia total ou parcial de encargos, servicos, pessoal e

bens essenciais a continuidade dos servicos transferidos.”



relativas as sociedades andnimas ligadas ao setor de petréleo e gas
natural, funcionando como instrumento regulador e fiscalizador das
operacoes de conteldo econémico e financeiro das referidas sociedades.

Em pesquisarealizadajunto ao site da CVM, foi possivel constatar
que a agéncia reguladora possui diversos convénios administrativos,
firmados com diferentes 6rgaos publicos e privados?’. Merece atencio
os convénios firmados com a Agéncia Nacional de Telecomunicacoes
(ANATEL), com a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e com
o Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), dois 6rgdos
reguladores que possuem relevancia capital para o mercado de capitais
nacional. Os convénios pactuados entre estes érgaos e a Comissao de
Valores Mobilidrios visam justamente o intercambio de informacoes,
com o escopo de fiscalizacao e regulacdo do mercado de energia elétrica
e com o 6rgao regulador da defesa da concorréncia no Brasil. E serdo
tais convénios que servirao de substrato para um possivel modelo de
cooperacao institucional entre a CVM e a ANP.

Por fim, cabe destacar que, no caso da CVM, a possibilidade de
celebracdo de convénios, tanto no ambito nacional quanto internacional,
é contemplada na Lei n°® 6.385/1976, servindo como mais uma garantia
legal para os 6rgaos reguladores quando na celebracao de tal acordo
(BRASIL, 1976).

5.3 Modelo de cooperacgao institucional entre a Comissao
de Valores Mobiliarios e a Agéncia Nacional do Petréleo,
Gas Natural e Biocombustiveis

Para melhor elucidar como o modelo de cooperacao funcionard, imagi-
nemos o seguinte exemplo de como se da o transito de informacdes na
industria do petroéleo: i) inicialmente, uma empresa petrolifera descobre
algum fato que possa se enquadrar como relevante, conforme ja explica-
do (como a descoberta de petréleo em uma nova bacia); ii) em seguida,

29 Cf.Site: http://www.cvm.gov.br/convenios/index.html.
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aempresarepassa tal informacao a ANP, que, por ser o 6rgao regulador
responsavel por fiscalizar as atividades da industria do petréleo, acaba
por deter tal informacao.

Agora, deparamo-nos com as seguintes hipdteses: a) a empresa
petrolifera pode repassar tal informacao para a CVM, para a bolsa e
para seus acionistas, por meio da comunicacao de fato relevante, onde
a posterior comunicacao de informacao por parte da ANP nao ocasio-
naria nenhum prejuizo ao mercado; b) a ANP poderia noticiar tal fato
diretamente no mercado, sem o devido preparo e organizacao (informar
primeiro a imprensa, e somente algumas horas depois informar a bolsa
de valores, por exemplo), podendo ocasionar uma oscilacdo no mercado,
resultando em prejuizos para as empresas e seus investidores, e, refle-
xamente, para a economia.

Com base no exemplo acima descrito, o modelo de cooperacao
funcionaria da seguinte maneira:

1) Acompanhiapetrolifera, ao realizar uma nova descoberta considerada

como fato relevante, teria o dever de comunicar tanto a ANP, quanto a

CVM, a bolsa e seus investidores, conforme ja prescreve a Lei das S.A. e

a Instrucdo Normativa da CVM n° 358/2002;

2) Caso isso ndo ocorra e a empresa somente noticie a ANP, a agéncia

se comprometeria a comunicar o fato paraa CVM, averiguando se ela ja

possui tal informacao, e na hipétese de a CVM nao possuir a informacao,
estaria obrigada a apurar junto a empresa responsavel se tal informacéo

€ auténtica. Somente apos todos os 6rgdos estarem a par da informacgéao

é que lhes seria permitido noticiar o fato relevante junto a midia, desde

que, obviamente, o mercado estivesse devidamente protegido contra

possiveis oscilacoes;

3) Se porventura houver a possibilidade de uma empresa, ao descobrir
determinado fato, noticiar somente a CVM, ocorreria o contrario do

sugerido acima, onde seria a CVM que entraria em contato com a ANP
para averiguar se a agéncia estd a par do fato relevante, e informando-a,
caso a ANP nao esteja devidamente informada, cabendo a ANP a obri-
gacdo de averiguar a veracidade e relevancia de tal informacéo junto a

empresa responsavel.



Para que tal modelo funcione, seria necessaria a criacdo de um
termo de cooperacao entre os entes reguladores. Tal termo de coope-
racdo, no caso, o convénio administrativo descrito anteriormente, (que
seria, entdo, entre a CVM e a ANP), depois de firmado, serviria como
marco normativo para a regulacido e intercAmbio de informacoes
entre as agéncias.

No caso da Agéncia Nacional do Petréleo, Gas Natural e
Biocombustiveis, recomenda-se a criacdo de um tdépico ou clausula
especifica sobre a existéncia do convénio administrativo nos editais
de licitacdes e nos possiveis contratos a serem firmados juntos com as
empresas interessadas, de maneira ainformar as companhias que atuam
no mercado petrolifero a quais 6rgaos elas estdo obrigadas a divulgar
informacoes relevantes.

ParaaCVM, aadocio de tal medida seria extremamente benéfica,
tendo em vista as suas atribuicoes legais em proteger o mercado e os
que ali operam. Para a ANP, seria mais um mecanismo de obtencao de
informacao. E para os investidores, mais uma garantia de seguranca na
dindmica de divulgacao informacodes que existe no mercado de acoes.

Destacam-se agora - e tendo por base os diferentes convénios
firmados entre e a CVM e 6rgaos reguladores como a ANATEL, a ANEEL
e 0 CADE® - as principais clausulas que deveriam ser contempladas num
possivel convénio administrativo firmado entre os érgaos reguladores
do mercado de capitais e da industria petrolifera. Os tépicos a seguir
serviriam como clausulas de observancia obrigatéria pela CVM e pela
ANP quando na celebracao do convénio administrativo. Vejamos:

30 Cf.Site: http://www.cvm.gov.br/convenios/ index.html. Acesso em: 10 fev. 2020.
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“CONVENIO DE COOPERACAO TECNICA QUE ENTRE SI CELEBRAM A

AGENCIANACIONAL DO PETROLEO, GASNATURAL EBIOCOMBUSTIVEIS

- ANP E A COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM, VISANDO AO

INTERCAMBIO DE INFORMACOES SOBRE AS ATIVIDADES VOLTADAS

A REGULACAO E A FISCALIZACAO ECONOMICA E FINANCEIRA DAS

EMPRESAS CONCESSIONARIAS EXPLORADORAS E PRODUTORAS DE
PETROLEO E GAS NATURAL.

CLAUSULA PRIMEIRA - DO OBJETO

O presente convénio tem por objeto, estabelecer mecanismo de coope-
ra¢io técnica entre a CVM e a ANP, visando ao intercAmbio de informacées
sobre as atividades voltadas & regulacio e 4 fiscalizagdo econdmica e financeira
de empresas concessiondrias exploradoras e produtoras de petréleo e gis

natural, bem como de outros agentes de infraestrutura do setor.

CLAUSULA SEGUNDA - DOS COMPROMISSOS DAS PARTES

a) Em decorréncia do disposto neste convénio, sio compromissos das partes:
b) Fornecimento espontaneo ou a pedido de dados como: estatisticas, demons-
tragdes financeiras, estudos e pesquisas, indicios de infra¢ées as normas socie-
tarias, documentos pertinentes aos processos de anuéncia, dentre outras;

c) Cessdo de ficais para treinamento e desenvolvimento conjunto de métodos
técnicas de fiscalizacio;

d) Estudos e analises dos impactos de convergéncia da contabilidade para os
padrdes internacionais, nos 4mbitos societario e regulatério; e

e) Outros estudos e pesquisas conjuntas.

SUBCLAUSULA PRIMEIRA - Deveri ser observado, rigorosamente, quanto
ao fornecimento de informacdes e dados pelas partes, o disposto no § 2°, art.
8°daLein®6.385,de 7/12/76 eno § 1°, art. 100, da Lein® 6.404, de 15/12/76,

e demais disposi¢des legais quanto ao sigilo das informagdes.

SUBCLAUSULA SEGUNDA - Cada uma das partes convenentes remeteré a
outra, para assegurar a continua troca de informacdes e a cooperagio entre

os 6rgidos, as diretrizes, normas, regulamentos, resolu¢ées, deliberaces,

90



sumulas, procedimentos ou quaisquer outros instrumentos deliberativos
afetos a sua respectiva atividade, destacando-se o envio de boletins, revistas e

quaisquer outras publica¢ées editadas sob sua responsabilidade ou patrocinio.

CLAUSULA TERCEIRA - DO DESENVOLVIMENTO CONJUNTO DE
METODOS E TECNICAS DE FISCALIZACAO

As convenentes acordam em ceder, observado o disposto na Lei n°
8.112,de 11/12/90, e demais normativos aplicaveis, servidores, funcionarios
e consultores das respectivas entidades convenentes, com a finalidade de
observar, aprender e, eventualmente, aprimorar conhecimentos relativos aos

métodos e as técnicas que estejam sendo adotadas ou venham a ser adotadas.

SUBCLAUSULA PRIMEIRA - Antes de qualquer cessio devera ser apre-
sentado um plano de trabalho detalhado das atividades de cada servidor e/
ou funcionério no Ambito das competéncias das convenentes, observados os

prazos locais em que serio realizadas estas atividades.

SUBCLAUSULA SEGUNDA - Poderio ser desenvolvidas investigacdes
conjuntas, quando uma das convenentes, no exercicio de sua atividade fisca-
lizadoras na area de sua competéncia, constatar irregularidade que possa
resultar em infra¢des contra a ordem econdmica, observando-se, para tanto,

o disposto na Subcldusula Primeira da Clausula Segunda deste convénio.

CLAUSUAL QUARTA - DOS ESTUDOS E PESQUISAS EM CONJUNTO

Com o objetivo de melhor conhecer as caracteristicas e o funciona-
mento do mercado de valores mobilidrios, os fatores que o influenciam, bem
como as suas repercussdes na ordem econdmica, as convenentes acordam
em empreenderem esfor¢os conjuntos voltados ao estudo e a pesquisa dos

assuntos afetos aos campos de atua¢io de cada uma.
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SUBCLAUSULA PRIMEIRA - As convenentes poderio solicitar a colabo-
racio de 6rgios, entidades e institui¢des publicas ou privadas, que tenham,
reconhecidamente, especializa¢io e notério conhecimento nas matérias rela-

cionadas ao escopo do presente convénio.

SUBCLAUSULA SEGUNDA - A convenente que tiver sob sua responsabili-
dade a elaboragio ou analise de normas disciplinares de questées que possam
repercutir na drea de atuacio da outra, deverd, sempre que possivel, submeter

a matéria em estudo 4 aprecia¢io da convenente interessada.

CLAUSULA QUINTA - DA COORDENA(;AO DOS TRABALHOS

Para o desenvolvimento dos trabalhos elencados no presente convénio,
as convenentes manterdo corpo técnico com a incumbéncia de zelar pelo
seu fiel cumprimento, ficando designada pela ANP, a Superintendéncia de
Gestao Financeira e Administrativa — SFA, e pela CVM, a Superintendéncia de
Acompanhamento de Empresas — SEP, as quais ficam, desde ja, autorizadas a
praticas todos os atos necessarios a consecucio dos objetivos deste convénio,
inclusive participar de reuniées, compartilhar documentos, bases de dados

e demais informacdes.
CLAUSULA SEXTA - DOS RECURSOS FINANCEIROS

O presente convénio ndo implica a assun¢io de encargos financeiros

por qualquer dos convenentes.
CLAUSULA SETIMA - DA VIGENCIA

Este Convénio de Cooperagio terd vigéncia por prazo indeterminado,

a partir de sua assinatura.



CLAUSULA OITAVA - DA RESCISAO E DA DENUNCIA

As partes poderdo rescindir ou denunciar, a qualquer tempo, o presente
convénio, ficando as convenentes responsaveis pelas obrigacdes assumidas
durante o tempo de sua vigéncia.

SUBCLAUSULA PRIMEIRA - No caso de rescisio ou denuncia do presente
convénio, a parte convenente interessada devera notificar, por escrito, a
outra convenente, com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias, sem que da

denuncia ou rescisio resulte em indenizacio a qualquer delas.

CLAUSULA NONA - DA CONFIDENCIALIDADE

As convenentes comprometem-se a assegurar o sigilo das informacées
obtidas por meio deste convénio, cuja confidencialidade seja determinada

pela legislacdo ou requerida por ocasido do seu envio.
CLAUSULA DECIMA - DA PUBLICIDADE

Este convénio serd publicado em forma de extrato no Didrio Oficial da
Unifo até o 5° (quinto) dia ttil do més seguinte ao de sua assinatura, como

condicdo indispensavel de sua eficicia e validade.
CLAUSULA DECIMA PRIMEIRA - DAS DISPOSIQ()ES GERAIS

As duvidas que possam surgir na execu¢io do presente convénio serdo
solucionadas por consenso das convenentes, mediante troca de correspon-
déncia ou registros em atas que reflitam o entendimento das respectivas
autoridades responsaveis.

E, por estarem de pleno acordo com as Clausulas e condi¢ées expressas
neste instrumento, os participes firma o presente convénio em 2 (duas) vias,
deigual teor e forma, na presenca das testemunhas abaixo identificadas, para
todos os efeitos legais.

Local, data.”
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Os tépicos propostos sdo apenas indicativos para garantir um
minimo de previsibilidade no objeto do convénio. Inclusive o convénio
inclusive poderia ser formulado prevendo a atuacdo conjunta da B3.

O que se deve ter em mente sdo os principios norteadores da
regulacdo do mercado de capitais e perspectiva econémico-desenvol-
vimentista a ele imputada. Medidas com esta sdo as que proporcionam
seguranca e eficiéncia para a atracdo de investidores e transformacao do
pais num polo de investimentos para o setor de petroleo e gas.



© CONCLUSOES

iante do exposto, é pensando nos investidores, em
particular, nos pequenos e médios investidores, que se

discutiram mecanismos regulatorios e institucionais
que conferissem maior transparéncia, seguranca e eficiéncia no mercado.
Semdiminuir aimportancia das sociedades anénimas como instrumentos
de desenvolvimento econdmico, sdo eles, os investidores, que estao no
lado mais fragil da dinamica do mercado de capitais, em particular devi-
do as assimetrias de informacao existentes entre eles e as companhias.
Desprovido de informacoes confidveis, muitas vezes tornam-se alvo,
por inexperiéncia ou por fraude, de significativos prejuizos financeiros,
resultantes de uma ma gestao na divulgacdo de informacdes.

Apesar do mercado de capitais ser ambiente de risco por natu-
reza, 0s mecanismos regulatorios servem justamente para minimizar tal
risco, tornando-o mais seguro para as operacoes de investimento. E nada
mais justo para aqueles que aplicam sua poupanca em determinado setor
econdmico que estejam salvaguardados por regras que preservem um
minimo de seguranca em seus investimentos.

Para nés, a informacao, enxergada como ferramenta dos opera-
dores no mercado, é, talvez, o componente que mais necessite de regu-
lacdo por parte das autoridades regulatérias. As premissas e propostas
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levantadas por esta monografia buscaram propor solucdes para
problemas setoriais, no caso, os relacionados a industria do petréleo e
gas natural brasileira.

Aopcao por discutir aquestio daregulacdo do mercado de capitais
no contexto da indUstria do petréleo e gas brasileiros nao foi gratuita.
A industria petrolifera brasileira representa, ainda hoje, importante
segmento econbmico, com ampla ramificacdo no mercado de capitais.
O nosso mercado de capitais, por outro lado, tem apresentado profuso
desenvolvimento, em particular apés a criacdo do Novo Mercado, colo-
cando o Brasil no eixo dos mercados financeiros internacionais. Ambos
os setores econémicos, mercado de capitais e industria do petréleo e
gas natural, sdo regulados por entidades 6rgaos autonomos (aCVM e a
ANP), que devem atender aos principios basilares da regulacdo econ6-
mica e os dispositivos legais da legislacdo brasileira. E em ambos os
setores regulados, a informacéao é a peca-chave para o bom funciona-
mento do mercado.

O case queiniciou estaobra, qual seja, a ascensao, declinio e queda
da OGX, outrora uma promissora companhia petrolifera brasileira, com
aperspectiva de tornar-se um “gigante nacional”,demonstra com nitidez
como problemas relacionados a regulacdo da informacao repercutem
no mercado de capitais. Auséncia de transparéncia e fidedignidade nas
informacoes prestadas pela companhia, divulgacdo de informes em desa-
cordo com os padroes regulatérios adotados na legislacdo brasileira,uma
potencial pratica de insider trading, ainda em averiguacao, todas essas
problematicas relacionadas a OGX advém de assimetrias informacionais,
que poderiam ter sido evitadas ou minimizadas através de uma politica
regulatéria mais eficiente e dinamica.

Sob tal perspectiva, as assimetrias informacionais existentes no
mercado de capitais e na inddstria do petréleo e gas natural perma-
necem como um problema contemporaneo, parcialmente mitigado pela
estrutura regulatéria existente no Brasil, mas que ainda demanda uma
maior discussdo e proposicao de solucdes viaveis dentro do sistema juri-
dico brasileiro. Um ambiente onde a regulacao da informacao atende



0s parametros necessarios de transparéncia, eficiéncia e seguranca,
permitira catalisar o desenvolvimento dos mercados regulados e, por
conseguinte, o desenvolvimento econdmico do pais.

Faz-se aqui especial mencao ao insider trading, incluindo aquele
praticado no contexto do setor petrolifero. Conforme mencionado no
corpo do texto, o Brasil ja possui boas normas e padrées regulatérios
aptos a coibir a pratica do insider trading. A criacdo de um instrumento
de cooperacio institucional entre as autoridades reguladoras (CVM e
ANP), permitindo uma otimizacdo no intercadmbio de informacdes entre
os setores regulados, mostra-se como medida Util e de significativarele-
vancia no combate ao insider trading praticado no ambito de companhias
petroliferas com valores negociados em bolsa.

Resta claro, portanto, que para além do conteldo analitico,
buscamos, aqui, conferir um carater pragmatico ao trabalho, propondo
solucdes para os problemas encontrados. Dessa maneira, a proposta de
um rol de fatos relevantes especifico para a industria do petréleo e gas
natural (tornando mais dindmico o regime de divulgacio de informacdes
para o setor) e 0 ja mencionado modelo de cooperacio institucional entre
a Comissao de Valores Mobiliarios e a Agéncia Nacional do Petréleo,
Gas Natural e Biocombustiveis para intercimbio de informacoes, visam
justamente resolver problemas contemporaneos e recorrentes no ambito
do mercado de capitais e da indUstria petrolifera.

Em que pese uma maior correlacdo desta obra com a ciéncia juri-
dica, pretendeu-se o maximo possivel apresentar e discutir os principais
temas advindos da economia e relacionados com a regulacao, as assi-
metrias de informacao e o mercado de capitais. Em verdade, é a conver-
géncia dos conhecimentos obtidos de ambas as ciéncias (o direito e a
economia) que torna possivel examinar os problemas apresentados com
maior nitidez e propor solucdes mais eficazes, consentaneas com as abor-
dagens tedricas discutidas.

Obviamente que, em razdo das limitacdes metodoldgicas, ndo
foi objeto da obra desenvolver uma analise econémica do impacto da
informacao proveniente da industria do petréleo sobre o mercado de
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capitais nacional, em especial no que se refere ao uso de informacao

privilegiada e ao resultado de uma informacao divulgada em desobe-
diéncia aos padroes regulatorios. Como sugestao para trabalhos futuros,
recomenda-se analisar o funcionamento, do ponto de vista econédmico/
financeiro/contabil, da formacao de precos das acdes, e o impacto das

assimetrias informacionais e daregulacido dainformacio emtal sistema

de formacao de precos.

No mesmo sentido, uma pesquisa posterior e com maior grau
profundidade deverd levar em conta como os modelos propostos (o
modelo de fatos relevantes para a industria do petréleo e o convénio
administrativo para a cooperacao institucional entre os érgaos regula-
dores) repercutem, do ponto de vista juridico e econémico, no mercado;
apartir da constatacdo de seus potenciais efeitos positivos (por exemplo:
aumento de investimentos no setor; formacao de precos eficiente; dimi-
nuicao de gastos das empresas referentes a questoes relacionadas com
divulgacao de informacéao; diminuicdo do gasto publico na fiscalizacdo/
gerenciamento da informacdo de determinado setor etc.), devera se
pensar em como aperfeicoa-los ou criar novos modelos.

As problematicas apresentadas e aqui discutidas sdo apenas uma
fracao da vasta e complexa relacao entre a industria do petroleo e gas
natural e o mercado de capitais. Conforme afirmou-se em linhas preté-
ritas, a opcao pelos pontos debatidos deu-se em razao da atualidade do
temano cendrio brasileiro. Nesse sentido, podemos citar como possiveis
ganchos a serem explorados em pesquisas futuras: as questoes juridicas e
regulatérias relacionadas commodity petréleo, tanto no ambito nacional,
quanto internacional; o regramento juridico das informacdes contabeis
relativas as empresas petroliferas; a discussao relacionada ao insider
trading nos 6rgaos reguladores; a propria politica de divulgacdo de infor-
macdes no ambito da regulacao exercida pela Securitites and Exchange
Comission, e suas implicacdes no mercado de petréleo brasileiro; o
mercado de créditos de carbono na industria do petréleo e gas natural
e suarelacdo com o mercado de capitais, entre outros.



Por fim, deixamos o registro de que a perspectiva adotada pelo
trabalho como justificadora para a regulacdo do mercado de capitais (e,
por consequéncia, dos modelos apresentados), qual seja, a correcio das
assimetrias informacionais, a eficiéncia do mercado, o interesse publico
a protecao do investidor, possui verdadeiro conteldo principiolégico,
servindo como elemento norteador de futuras discussoes envolvendo
aindustria do petrdleo e gas natural e o mercado de valores mobiliarios.

Tendo em vista que a relacdo entre os referidos setores econ6-
micos é praticamente simbidtica, para que o Brasil atinja maturidade
regulatéria e econémica em ambos os setores - o mercado de capitaise a
industriado petréleo e gas natural - sera preciso desenvolver um modelo
que conjugue os interesses de todos os agentes envolvidos, assim como
na criacado de institutos seguros, eficientes e que atendam aos padroes
de transparéncia exigidos, permitindo que o mercado de capitais petro-
lifero brasileiro torne-se atrativo para o investimento privado e possa
contribuir para o desenvolvimento econémico nacional.
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ANEXO A-TEXTO INTEGRAL DA INSTRUCAO CVM No 358, DE 3 DE

JANEIRO DE 2002, COM AS ALTERACOES INTRODUZIDAS PELAS

INSTRUCOES CVM Nos 369/02, 449/07, 547/14, 552/14, 568/15,
590/17 E 604/18

INSTRUCAO CVM No 358, DE 3 DE JANEIRO DE 2002.

Dispde sobre a divulgacio e uso de informacdes sobre ato ou
fato relevante relativo s companhias abertas, disciplina a divul-
gacio de informages na negocia¢io de valores mobilidrios e na
aquisi¢o delote significativo de acdes de emissio de companhia
aberta, estabelece vedagdes e condi¢es para a negociacio de
ac¢des de companhia aberta na pendéncia de fato relevante nao
divulgado ao mercado, revoga a Instrugdo CVM no 31, de 8 de
fevereiro de 1984, a Instru¢do CVM no 69, de 8 de setembro de
1987, o art. 3o da Instru¢io CVM no 229, de 16 de janeiro de
1995, o pardgrafo tnico do art. 13 da Instru¢do CVM 202, de 6
de dezembro de 1993, e os arts. 30 a 11 da Instrucdo CVM no

299, de 9 de fevereiro de 1999, e da outras providéncias.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS-CVM
torna publico que o Colegiado, em reuniio realizada nesta data, e com funda-
mento no disposto nos arts. 4o e seus incisos, 80, incisos I e III, 18, inciso II,
letra“a”, e 22, § 1o, incisos I, Ve VI, da Leino 6.385, de 7 de dezembro de 1976,
e no art. 157 da Lei no 6.404, de 15 de dezembro de 1976, resolveu baixar a

seguinte Instrucéo:
AMBITO E FINALIDADE

Art. 1o Sdo regulados pelas disposi¢cdes da presente Instrugio a divul-
gacdo e o uso de informagdes sobre ato ou fato relevante, a divulgagio de
informagdes na negocia¢io de valores mobilidrios de emissdo de companhias
abertas por acionistas controladores, diretores, membros do conselho de

administracio, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas
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ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, e, ainda, na aquisi¢do de
lote significativo de a¢des de emissdo de companhia aberta, e a negociacdo
de acdes de companhia aberta na pendéncia de fato relevante ndo divul-

gado ao mercado.
DEFINICAO DE ATO OU FATO RELEVANTE

Art. 20 Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugio, qual-
quer decisdo de acionista controlador, deliberacio da assembléia geral ou
dos 6rgios de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato
ou fato de caréter politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-

-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de
modo ponderavel:

I-na cotac¢io dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta
ou a eles referenciados;

II-na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobiliarios;

[II-na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes
a condigio de titular de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a
eles referenciados.

Pardgrafo unico. Observada a defini¢do do caput, sio exemplos de ato
ou fato potencialmente relevante, dentre outros, os seguintes:

I[-assinatura de acordo ou contrato de transferéncia do controle acio-
nario da companhia, ainda que sob condi¢io suspensiva ou resolutiva;

[I-mudanca no controle da companhia, inclusive através de celebracio,
alteracdo ou rescisio de acordo de acionistas;

I1I-celebracio, alteragdo ou rescisio de acordo de acionistas em que a
companbhia seja parte ou interveniente, ou que tenha sido averbado no livro
préprio da companhia;

IV-ingresso ou saida de s6cio que mantenha, com a companhia,
contrato ou colaborag¢do operacional, financeira, tecnolégica ou administrativa;

V-autoriza¢io para negocia¢io dos valores mobilidrios de emissio da

companhia em qualquer mercado, nacional ou estrangeiro;
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VI-decisio de promover o cancelamento de registro da
companhia aberta;

VII-incorporagdo, fusido ou cisdo envolvendo a companhia ou
empresas ligadas;

VIII-transformacio ou dissolu¢io da companbhia;

IX-mudan¢a na composi¢io do patriménio da companbhia;

X-mudanca de critérios contébeis;

XI-renegociagio de dividas;

XII-aprovagio de plano de outorga de op¢do de compra de agdes;

XIII-altera¢do nos direitos e vantagens dos valores mobilidrios
emitidos pela companbhia;

XIV-desdobramento ou grupamento de a¢bes ou atribuicio
de bonifica¢io;

XV-aquisi¢io de agbes da companhia para permanéncia em tesouraria
ou cancelamento, e aliena¢io de a¢ées assim adquiridas;

XVI-lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicio de
proventos em dinheiro;

XVII-celebrac¢do ou exting¢do de contrato, ou o insucesso na sua reali-
zacdo, quando a expectativa de concretiza¢io for de conhecimento publico;

XVIII-aprovagio, alteracio ou desisténcia de projeto ou atraso em
sua implantagio;

XIX~inicio, retomada ou paralisacdo da fabricacio ou comercializagdo
de produto ou da prestagio de servico;

XX-descoberta, mudanca ou desenvolvimento de tecnologia ou de
recursos da companbhia;

XXI-modificagdo de projecdes divulgadas pela companhia;

4]

XXII - pedido de recuperacio judicial ou extrajudicial, requerimento de
faléncia ou propositura de a¢io judicial, de procedimento administrativo ou
arbitral que possa vir a afetar a situa¢io econdmico-financeira da companbhia.

Inciso XXII com redagdo dada pela Instrugio CVM no 590, de 11 de setembro de 2017.
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DEVERES E RESPONSABILIDADES NA DIVULGACAO DE ATO
OU FATO RELEVANTE

Art. 3° Cumpre ao Diretor de Rela¢des com Investidores enviar a CVM,
por meio de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial
de computadores, e, se for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado
de balcio organizado em que os valores mobilidrios de emissido da compa-
nhia sejam admitidos 4 negociagio, qualquer ato ou fato relevante ocorrido
ou relacionado aos seus negécios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminacio, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores
mobilidrios sejam admitidos & negociagio.

Art. 3° com redagdo dada pela Instrugio CVM no 547, de 5 de fevereiro de 2014.

§1° Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracio, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgios com fungdes técnicas
ou consultivas, criados por disposi¢do estatutéria, deverdo comunicar qual-
quer ato ou fato relevante de que tenham conhecimento ao Diretor de Rela¢des
com Investidores, que promovera sua divulgacio.

§2° Caso as pessoas referidas no paragrafo anterior tenham conheci-
mento pessoal de ato ou fato relevante e constatem a omissio do Diretor de
Rela¢des com Investidores no cumprimento de seu dever de comunicagéo e
divulgacio, inclusive na hip6tese do pardgrafo unico do art. 6o desta Instrucio,
somente se eximirio de responsabilidade caso comuniquem imediatamente

o ato ou fato relevante 3 CVM.
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§3° Cumpre ao Diretor de Rela¢des com Investidores fazer com que

a divulgacio de ato ou fato relevante na forma prevista no caput e no §4°
preceda ou seja feita simultaneamente a veiculacio da informacio por qual-
quer meio de comunicacio, inclusive informagéo 4 imprensa, ou em reunides
de entidades de classe, investidores, analistas ou com publico selecionado,
no pais ou no exterior.
§3° com redagéo dada pela Instrugio CVM no 547, de 5 de fevereiro de 2014.
§4°A-divalgacio-devers-se-d tsdeublicac . <d
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§4° A divulgagido de ato ou fato relevante deve se dar por meio de, no

minimo, um dos seguintes canais de comunicacio:
g ¢

I - jornais de grande circulagio utilizados habitualmente
pela companhia; ou

IT - pelo menos 1 (um) portal de noticias com pigina na rede mundial
de computadores, que disponibilize, em secio disponivel para acesso gratuito,
a informacdo em sua integralidade.

§4° com redagdo dada pela Instrugiio CVM no 547, de 5 de fevereiro de 2014.

§5°-Adivalgacioeacomunicaciodeatooufatoretevante, inclusive

’
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§5° A divulgacdo e a comunicacido de ato ou fato relevante, inclusive
da informacio resumida referida no §8°, devem ser feitas de modo claro e
preciso, em linguagem acessivel ao publico investidor.

§5° com redagdo dada pela Instrugdo CVM no 547, de 5 de fevereiro de 2014.

§6° A CVM podera determinar a divulgacio, correcio, aditamento ou
republica¢do de informacio sobre ato ou fato relevante.

§7° Qualquer alterag¢io nos canais de comunicacio utilizados deve
ser precedida da:

I - atualizagdo da politica de divulgacdo de ato ou fato relevante, nos
termos do art. 16 desta Instrucio;

IT - atualiza¢do do formulario cadastral da companhia; e

III - divulgacio da mudanca a ser implementada, na forma até entio
utilizada pela companhia para divulgacdo dos seus fatos relevantes.

§8° A divulgacio de ato ou fato relevante realizada na forma prevista
no §4°, I, deste artigo pode ser feita de forma resumida com indica¢io dos
endere¢os na rede mundial de computadores, onde a informagdo completa
deve estar disponivel a todos os investidores, em teor no minimo idéntico
aquele remetido 8 CVM.

§§7° e 8° incluidos pela Instrugdo CVM no 547, de 5 de fevereiro de 2014.

Art—4"A VM abolsadevaloresouaentidade domercadode batcio

Art. 4° A CVM, a bolsa de valores ou a entidade do mercado de
balcdo organizado em que os valores mobilidrios de emissdo da companhia
sejam admitidos a negociagdo podem, a qualquer tempo, exigir do Diretor
de Relag¢des com Investidores esclarecimentos sobre a divulgacio de ato ou
fato relevante.

Art. 4° com redagdo dada pela Instrugdo CVM n° 590, de 11 de
setembro de 2017.
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Paragrafo tnico. Na hipétese do caput, ou caso ocorra oscilagio atipica
na cotagio, preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de emissdo
da companhia aberta ou a eles referenciado, o Diretor de Rela¢bes com
Investidores devera inquirir as pessoas com acesso a atos ou fatos relevantes,
com o objetivo de averiguar se estas tém conhecimento de informagées que
devam ser divulgadas ao mercado.

Art. 5° A divulgacio de ato ou fato relevante devera ocorrer, sempre
que possivel, antes do inicio ou apds o encerramento dos negécios nas bolsas
de valores e entidades do mercado de balcio organizado em que os valores
mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos & negociagio.

§1° Caso os valores mobilidrios de emissido da companhia sejam admi-
tidos & negociagdo simultanea em mercados de diferentes paises, a divulgacdo
do ato ou fato relevante dever4 ser feita, sempre que possivel, antes do inicio
ou ap6s o encerramento dos negécios em ambos os paises, prevalecendo, no
caso de incompatibilidade, o horédrio de funcionamento do mercado brasileiro.

§2°¢ . . bvutraciod c 1o
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§ 2° Caso seja imperativo que a divulgacio de ato ou fato rele-
vante ocorra durante o horario de negocia¢io, o Diretor de Relagdes com
Investidores podera solicitar, sempre simultaneamente as bolsas de valores e
entidades do mercado de balcdo organizado, nacionais e estrangeiras, em que
os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociagao,
a suspensdo da negociagio dos valores mobilidrios de emissio da companhia
aberta, ou a eles referenciados, pelo tempo necessario a adequada dissemi-
nacido da informacio relevante, observados os procedimentos previstos nos
regulamentos editados pelas bolsas de valores e entidades do mercado de

balcio organizado sobre o assunto.
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§2°comredagdo dada pela Instrugdo CVMn®590, de 11 de setembro de 2017.
§80 A ~ ] . ~ E Z E . ~
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§3° REVOGADO
§3° revogado pela Instrugiio CVM n° 590, de 11 de setembro de 2017.

EXCECAO A IMEDIATA DIVULGACAO

Art. 60 Ressalvado o disposto no paragrafo unico, os atos ou fatos
relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas
controladores ou os administradores entenderem que sua revela¢io pord em
risco interesse legitimo da companhia.

Paragrafo unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas
a, diretamente ou através do Diretor de Relagdes com Investidores, divulgar
imediatamente o ato ou fato relevante, na hipétese da informacio escapar
ao controle ou se ocorrer oscilacio atipica na cota¢io, preco ou quantidade
negociada dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a
eles referenciados.

Art. 7° A CVM, a pedido dos administradores, de qualquer acionista
ou por iniciativa prépria, podera decidir sobre a presta¢io de informacio que
tenha deixado de ser divulgada, na forma do caput do art. 6o0.

§1°-6 . i i ) birigid
Presid L CVM 1 1 tor 1 ) 1

“Confidercial

§ 1° O requerimento de que trata o caput deverd ser dirigido a
Superintendéncia de Rela¢bes com Empresas — SEP por meio de:

[ - correspondéncia eletronica destinada ao enderego institucional da
SEP em que conste como assunto “pedido de confidencialidade”; ou

IT - envelope lacrado, no qual devera constar, em destaque, a palavra

“confidencial”.
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§ 1°comredagéo dada pela Instrugdo CVMno 604, de 13 de dezembro de 2018.

§2° Caso a CVM decida pela divulgacio do ato ou fato relevante, deter-
minara ao interessado, ou ao Diretor de Rela¢bes com Investidores, conforme
0 caso, que o comunique, imediatamente, a bolsa de valores e entidade do
mercado de balcio organizado em que os valores mobilidrios de emissio da
companhia sejam admitidos a negociacio, e o divulgue na forma do art. 30
desta Instrucio.

§30 Na hipétese do paragrafo unico do art. 60, o requerimento de que
trata o caput ndo eximira os acionistas controladores e os administradores de

sua responsabilidade pela divulgacio do ato ou fato relevante.
DEVER DE GUARDAR SIGILO

Art. 8° Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administra¢do, do conselho fiscal e de quaisquer érgios com
fung¢des técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, e empre-
gados da companhia, guardar sigilo das informacdes relativas a ato ou fato
relevante as quais tenham acesso privilegiado em razio do cargo ou posi¢do
que ocupam, até sua divulga¢do ao mercado, bem como zelar para que subor-
dinados e terceiros de sua confian¢a também o facam, respondendo solida-

riamente com estes na hipdtese de descumprimento.
DIVULGA(;AO DE INFORMACAO EM OFERTAS PUBLICAS

Art. 9° Imediatamente apés deliberar realizar oferta publica que
dependa de registro na CVM, o ofertante devera divulgar a quantidade de
valores mobilidrios a serem adquiridos ou alienados, o preco, as condi¢bes
de pagamento e demais condi¢des a que estiver sujeita a oferta, nos termos
do art. 30 desta Instrucio.

§1° O disposto no caput nio se aplica ao procedimento de analise
preliminar confidencial para pedidos de registro de distribui¢io publica de

valores mobilidrios, nos termos da regulamentacdo em vigor.
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§2° Caso a realizagdo da oferta publica esteja sujeita ao implemento
de condigdes, fica o ofertante obrigado a divulgar aviso de fato relevante,
sempre que tais condicdes se verificarem, esclarecendo se mantém a oferta,
e em que condi¢des, ou se ela perdera sua eficicia.

§3° A distribuicio publica primaria ou secundaria de valores mobi-
lidrios somente devera ser divulgada, em conformidade com o disposto no
caput, quando esta que se enquadrar em uma das hipéteses previstas nos
incisos I a III do art. 2o0.

§3° acrescentado pela Instrugido CVM no 369, de 11 de junho de 2002.

DIVULGACAO DE INFORMACAO NA ALIENACAO DE CONTROLE

Art. 10. O adquirente do controle aciondrio de companhia aberta
devera divulgar fato relevante e realizar as comunica¢des de que trata o art.
30, na forma ali prevista.

Pardgrafo tnico. A comunicacio e a divulgac¢io referidas no caput
deverdo contemplar, no minimo, as seguintes informagcdes:

I-nome e qualifica¢io do adquirente, bem como um breve resumo
acerca dos setores de atuacio e atividades por ele desenvolvidas;

[I-nome e qualificacio do alienante, inclusive indireto, se houver;

[II-prego, total e o atribuido por acdo de cada espécie e classe, forma
de pagamento e demais caracteristicas e condi¢des relevantes do negécio;

IV-objetivo da aquisi¢io, indicando, no caso do adquirente ser compa-
nhia aberta, os efeitos esperados em seus negécios;

V-numero e percentual de a¢des adquiridas, por espécie e classe, em
rela¢do ao capital votante e total;

VI-indica¢ido de qualquer acordo ou contrato regulando o exer-
cicio do direito de voto ou a compra e venda de valores mobilidrios de
emissio da companhia;

VII-declaragdo quanto a intenc¢do de promover, ou no, no prazo de

um ano, o cancelamento do registro da companhia aberta; e
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VIlI-outras informacdes relevantes referentes a planos futuros na
condugcio dos negécios sociais, notadamente no que se refere a eventos socie-
tarios especificos que se pretenda promover na companhia, em especial rees-

truturacio societdria envolvendo fusio, cisdo ou incorporacio.

DIVULGACAO DE INFORMACAO SOBRE NEGOCIACOES DE
ADMINISTRADORES E PESSOAS LIGADAS

>

§1° A comunicacio devera conter, no minimo, as seguintes informacées:

I-nome e qualificagio do comunicante, indicando o numero de
inscrigdo no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de
Pessoas Fisicas;

[I-quantidade, por espécie e classe, no caso de a¢des, e demais carac-
teristicas no caso de outros valores mobilidrios, além da identificacido da
companhia emissora; e

[II-forma, preco e data das transag¢des.

§2° Os diretores, os membros do conselho de administracio, os
membros do conselho fiscal e os de quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas
ou consultivas, criados por disposicio estatutaria, deverido efetuar a comu-
nica¢io de que trata o caput imediatamente ap6s a investidura no cargo ou
quando da apresenta¢io da documentacio para o registro da companhia
como aberta, e no prazo maximo de 10 (dez) dias apds o término do més em
que se verificar alteracdo das posi¢des por eles detidas, indicando o saldo da

posicdo no periodo.
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§30 As pessoas naturais mencionadas neste artigo indicario, ainda, os
valores mobilidrios que sejam de propriedade de conjuge do qual nio estejam
separados judicialmente, de companheiro(a), de qualquer dependente incluido
em sua declara¢io anual de imposto sobre a renda, e de sociedades controladas
direta ou indiretamente.

Art. 11. Os diretores, os membros do conselho de administracio, do
conselho fiscal e de quaisquer érgios com fun¢des técnicas ou consultivas
criados por disposi¢do estatutaria ficam obrigados a informar a companhia
a titularidade e as negocia¢6es realizadas com valores mobilidrios emitidos
pela prépria companbhia, por suas controladoras ou controladas, nestes dois
ultimos casos, desde que se trate de companhias abertas.

§1° A comunicagio a que se refere o caput deste artigo deverd abranger
as negocia¢bes com derivativos ou quaisquer outros valores mobilidrios refe-
renciados nos valores mobilidrios de emissio da companhia ou de emissio
de suas controladoras ou controladas, nestes dois ultimos casos, desde que

se trate de companhias abertas.
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§ 2° As pessoas naturais mencionadas neste artigo indicario, ainda, os
valores mobilidrios que sejam de propriedade de cénjuge do qual nio estejam
separados judicial ou extrajudicialmente, de companheiro(a), de qualquer
dependente incluido em sua declara¢io de ajuste anual do imposto sobre a
renda e de sociedades por elas controladas direta ou indiretamente.

§2°comredagdo dadapela Instrugdo CVM no 590, de 11 de setembro de 2017.

§ 3° A comunicagdo a que se refere o caput deste artigo devera conter,

no minimo, o seguinte:

PessoasFisicas:

120



I - nome e qualificacdo do comunicante, e, se for o caso, das pessoas
mencionadas no § 2°, indicando o numero de inscri¢io no Cadastro Nacional
de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas;

Inciso I com redagdo dada pela Instru¢do CVM no 590, de 11 de
setembro de 2017.

IT - quantidade, por espécie e classe, no caso de acdes, e demais caracte-
risticas no caso de outros valores mobilirios, além da identifica¢io da compa-
nhia emissora e do saldo da posicio detida antes e depois da negociacio; e

III - forma de aquisi¢do ou alienacio, preco e data das transag¢oes.

§ 4° As pessoas mencionadas no caput deste artigo deverdo efetuar
a referida comunicacio:

I - no prazo de 5 (cinco) dias apds a realizagio de cada negécio;

IT - no primeiro dia util ap6s a investidura no cargo; e

III - quando da apresentacio da documentacdo para o registro da

companhia como aberta.
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Artigo 11 com redagdo dada pela Instrugdo CVM no 449, de 15
de margo de 2007.
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§ 5° A companbhia devera enviar 8 CVM e, se for o caso, as bolsas de
valores ou as entidades do mercado de balcio organizado em que as a¢des da
companhia sejam admitidas a negocia¢io as informacgdes referidas no caput
enos §§ 1° a 3° com relagio aos valores mobilidrios negociados:

I - por ela prépria, suas controladas e coligadas; e

IT - pelas demais pessoas referidas neste artigo.

§5° comredagdo dada pela Instrugdo CVMn® 568, de 17 de setembro de 2015.

§6°As inf Sesdevers ad tet0-tdez)-di
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oudomeésemqueocorrer ainvestiduranocargodaspessoascitadasno caput.

§6° comredagdo dada pela Instrugdo CVMn® 568, de 17 de setembro de 2015.

§ 6° As informacdes devem ser enviadas no prazo de 10 (dez) dias ap6s
o término do més em que se verificarem alteracdes das posi¢oes detidas, do
més em que ocorrer a investidura no cargo das pessoas citadas no caput, ou
do més em que ocorrer a comunicac¢io prevista no § 11.

§6°comredagdo dadapela Instrugdo CVMn®590, de 11 de setembro de 2017.

§ 7° As informacées referidas no caput deverio ser entregues de forma
individual e consolidada por érgio ali indicado, sendo que ficardo disponiveis
no sistema eletronico de Informagées Periddicas e Eventuais-IPE:

I - as posi¢des individuais da prépria companhia, suas coligadas
e controladas; e

IT - as posigdes, consolidadas por 6rgio, detidas pelos membros da
administracio, do conselho fiscal e de quaisquer érgios com fun¢des técnicas
ou consultivas criados por disposi¢do estatutaria.

§7° comredagdo dada pela Instrugdo CVMn® 568, de 17 de setembro de 2015.

§ 8° O Diretor de Relacées com Investidores é o responsavel pela
transmissdo & CVM e, se for o caso, as bolsas de valores ou as entidades do
mercado de balcio organizado em que as a¢des da companhia sejam admitidas
a negociac¢do das informagdes recebidas pela companhia em conformidade
com o disposto neste artigo.

§ 8% incluido pela Instrugdo CVM n° 568, de 17 de setembro de 2015.
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§ 9° Para efeitos deste artigo, equipara-se a negociacio com valores
mobilidrios emitidos pela companhia, por suas controladoras ou controladas,
nestes dois ultimos casos, desde que se tratem de companhias abertas, a
aplica¢do, o resgate e a negociagio de cotas de fundos de investimento cujo
regulamento preveja que sua carteira de a¢des seja composta exclusivamente
por acdes de emissdo da companhia, de sua controlada ou de sua controladora.

§ 9%ncluido pela Instrugido CVM n° 590, de 11 de setembro de 2017.

§10. As pessoas mencionadas no caput deste artigo devem apresentar,
juntamente com a comunica¢io prevista nos incisos II e III do § 4°, relagio
contendo 0 nome e o nimero de inscricdo no Cadastro Nacional de Pessoas
Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas das pessoas mencionadas no § 2°.

§ 10 incluido pela Instrugido CVM n° 590, de 11 de setembro de 2017.

§11. As pessoas mencionadas no caput deste artigo devem informar
a companhia qualquer alteracio nas informacées previstas no § 10 no prazo
de até 15 (quinze) dias contados data da alteracio.

§ 11 incluido pela Instrugio CVM n° 590, de 11 de setembro de 2017.

DIVULGACAO DE INFORMACAO SOBRE A AQUISICAO E ALIENACAO
DE PARTICIPACAO ACIONARIA RELEVANTE, E SOBRE NEGOCIACOES
DE CONTROLADORES E ACIONISTAS

Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acio-
nistas que elegerem membros do Conselho de Administra¢io ou do conselho

fiscal, bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas,
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agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse, que atingir parti-
cipagio, direta ou indireta, que corresponda a 5% (cinco por cento) ou mais
de espécie ou classe de acbes representativas do capital de companhia aberta,

devem enviar 4 companhia as seguintes informagées:

Clique aqui para acessar o comunicado ao mercado a respeito da

obrigatoriedade desta comunicacio em operacdes de empréstimo.

Caput com redagdo dada pela Instrugio CVM no 449, de 15 de margo de 2007.

I-nome e qualificagio do adquirente, indicando o numero de inscri¢io
no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas;

[I-objetivo da participacio e quantidade visada;

IT - objetivo da participagio e quantidade visada, contendo, se for o
caso, declarag¢io do adquirente de que suas compras nio objetivam alterar a
composicio do controle ou a estrutura administrativa da sociedade;

Inciso II com redagdo dada pela Instrucdo CVM no 449, de 15
de margo de 2007.
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Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os acio-
nistas que elegerem membros do conselho de administrac¢io ou do conselho
fiscal, bem como qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas,
agindo em conjunto ou representando um mesmo interesse, que realizarem
negociagdes relevantes deverdo enviar 4 companhia as seguintes informacdes:

I-nome e qualificac¢io, indicando o nimero de inscri¢io no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas;

IT - objetivo da participacio e quantidade visada, contendo, se for o
caso, declaracio de que os negécios ndo objetivam alterar a composi¢io do
controle ou a estrutura administrativa da sociedade;

III - namero de a¢des e de outros valores mobilidrios e instrumentos
financeiros derivativos referenciados em tais a¢des, sejam de liquidagdo
fisica ou financeira, explicitando a quantidade, a classe e a espécie das

acdes referenciadas;
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Caput e incisos I, II e III com redagdo dada pela Instrugdo CVM n° 568, de
17 de setembro de 2015.

~ 2 . ~

A~ 2 . ~

Inciso IV com redagéo dada pela Instrugdo CVM n° 552, de 9 de
outubro de 2014.

IV - REVOGADO

Inciso IV revogado pela Instrugiio CVM n° 568, de 17 de setembro de 2015.

V - indica¢io de qualquer acordo ou contrato regulando o exercicio
do direito de voto ou a compra e venda de valores mobilidrios de emissdo
da companhia; e

Inciso V com redagédo dada pela Instrugcdo CVM n° 552, de 9 de
outubro de 2014.

VI - se o0 acionista for residente ou domiciliado no exterior, o nome ou
denominacéo social e o nimero de inscrigio no Cadastro de Pessoas Fisicas
ou no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas do seu mandatario ou repre-
sentante legal no Pais para os efeitos do art. 119 da Lei n°® 6.404, de 1976.

Inciso VI incluido pela Instrugdo CVM n° 552, de 9 de outubro de 2014.

§1°Estaigual brivadai-divaleaciod rof ~
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§ 3°comredagdo dada pela Instrugdo CVM no 449, de 15 de margo de 2007.
§4°A . : bérmd 2o iref
b N ireso-de-acs ; el bitiars orad
ioo-owdediret bre-cles: : L . .
L Freferid :
40 . : : ; bém-d x
inf b N reso-deacs : s val bitisri
o acio-dotital - ! i ; bitisri «
L | de-5%-ci yd 1d . !
; : . bz 5t N :
! L Losse-
§4° comredagdo dada pela Instrugdo CVM no 449, de 15 de margo de 2007.
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§ 5°comredagio dada pela Instrugdo CVM no 449, de 15 de margo de 2007.
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§ 6° acrescentado pela Instrucio CVM no 449, de 15
de marco de 2007.

§ 1° Considera-se negocia¢io relevante o negdcio ou o conjunto de
negoécios por meio do qual a participagio direta ou indireta das pessoas refe-
ridas no caput ultrapassa, para cima ou para baixo, os patamares de 5% (cinco
por cento), 10% (dez por cento), 15% (quinze por cento), e assim sucessi-
vamente, de espécie ou classe de acdes representativas do capital social de
companbhia aberta.

§ 2° Ressalvado o disposto no § 3°, as obrigacdes previstas no caput
eno § 1o se estendem também:

I - 4 aquisi¢do de quaisquer direitos sobre as a¢des e demais valores
mobilidrios ali mencionados; e

IT - & celebra¢do de quaisquer instrumentos financeiros derivativos
referenciados em a¢des de que trata o caput, ainda que sem previsio de
liquidagio fisica.

§ 3° Nas hipéteses previstas no § 2°, devem ser observadas as

seguintes regras:
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I - as a¢bes diretamente detidas e aquelas referenciadas por instru-
mentos financeiros derivativos de liquidacio fisica serdo consideradas em
conjunto para fins da verificagdo dos percentuais referidos no § 1° deste artigo;

IT - as agdes referenciadas por instrumentos financeiros derivativos
com previsio de liquidagio exclusivamente financeira serdo computadas
independentemente das a¢ées de que trata o inciso [ para fins de verificacio
dos percentuais referidos no § 1° deste artigo;

III - a quantidade de a¢des referenciadas em instrumentos deriva-
tivos que confiram exposicio econdmica as a¢des nio pode ser compensada
com a quantidade de a¢des referenciadas em instrumentos derivativos que
produzam efeitos econdémicos inversos; e

IV - as obrigagdes previstas no caput deste artigo nio se estendem
a certificados de operag¢des estruturadas — COE, fundos de indice de valores
mobilidrios e outros instrumentos financeiros derivativos nos quais menos
de 20% (vinte por cento) de seu retorno seja determinado pelo retorno das
acoes de emissdo da companhia.

§ 4° A comunicag¢io a que se refere o caput sera feita imediatamente
apds ser alcancada a participagdo referida no § 1°.

§ 5° Nos casos em que a aquisicdo resulte ou que tenha sido efetuada
com o objetivo de alterar a composi¢io do controle ou a estrutura adminis-
trativa da sociedade, bem como nos casos em que a aquisi¢do gere a obrigacio
de realizacdo de oferta publica, nos termos da regulamentacio aplicavel, o
adquirente deve, ainda, promover a divulga¢io, no minimo, pelos mesmos
canais de comunica¢io habitualmente adotados pela companhia, nos termos
do art. 3°, § 4°, de aviso contendo as informagdes previstas nos incisos I a
VI do caput deste artigo.

§ 6° O Diretor de Relacées com Investidores é o responsavel pela trans-
missido das informagées, assim que recebidas pela companhia, 8 CVM e, se
for o caso, as entidades administradoras dos mercados em que as a¢cdes da
companhia sejam admitidas a negociac¢do.

§§ 1° a 6° com redagdo dada pela Instrugcdo CVM n° 568, de 17 de
setembro de 2015.
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VEDACOES A NEGOCIACAO

Art. 13. Antes da divulga¢do ao mercado de ato ou fato relevante ocor-
rido nos negdcios da companhia, é vedada a negociagio com valores mobilia-
rios de sua emissio, ou a eles referenciados, pela prépria companhia aberta,
pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do
conselho de administra¢do, do conselho fiscal e de quaisquer érgaos com
funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, ou por
quem quer que, em virtude de seu cargo, fun¢io ou posi¢io na companhia
aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento
da informacio relativa ao ato ou fato relevante.

§1° A mesma vedacio aplica-se a quem quer que tenha conhecimento
de informagio referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de
informacio ainda néo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham
relacdo comercial, profissional ou de confianc¢a com a companbhia, tais como
auditores independentes, analistas de valores mobilidrios, consultores e insti-
tui¢des integrantes do sistema de distribuicio, aos quais compete verificar a
respeito da divulgacio da informagio antes de negociar com valores mobi-
lidrios de emissdo da companhia ou a eles referenciados.

§2° Sem prejuizo do disposto no paragrafo anterior, a vedagio do
caput se aplica também aos administradores que se afastem da adminis-
tracdo da companhia antes da divulgacio publica de negécio ou fato iniciado

durante seu periodo de gestdo, e se estender4 pelo prazo de seis meses apds

o seu afastamento.

§30 ~ Z 2z

§3° A vedagio do caput também prevalecera:
[ - se existir a inten¢io de promover incorporacio, cisio total ou parcial,

fusio, transformacdo ou reorganizac¢io societdria; e
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IT - em relacdo aos acionistas controladores, diretos ou indiretos, dire-
tores e membros do conselho de administracdo, sempre que estiver em curso
a aquisicio ou a alienacdo de acdes de emissdo da companhia pela prépria
companhia, suas controladas, coligadas ou outra sociedade sob controle
comum, ou se houver sido outorgada op¢do ou mandato para o mesmo fim.

§3°incisos I e II, com redagdo dada pela Instrugio CVM no 369, de 11
de junho de 2002.

§4°Fambém-é-vedad .. 1 . :

todo-de-5-{quinze)di +oridivutacio-dasinf ~
. i (IFR i (DFP-e TAN)d hia

todo-de-t5-(quinze)-di i bvloacio-dasinfor
« . S GTR) S (PFP) hia tado-odi
no§3%doart—15-
§4° comredagio dada pela Instrugdo CVM no 449, de 15 de margo de 2007.
§ 4° Também é vedada a negociagdo pelas pessoas mencionadas no

caput no periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a divulga¢io das infor-

macdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o disposto
no § 2° do art. 15-A.
§4° comredagdo dada pela Instrugdo CVMn® 568, de 17 de setembro de 2015.

§5"As-vedach : §§-+0x30-deixariodevi

§5° As vedacdes previstas no caput e nos §§ 1o, 20, e 3o, inciso I,
deixardo de vigorar tio logo a companhia divulgue o fato relevante ao mercado,
salvo se a negociagdo com as a¢des puder interferir nas condi¢bes dos referidos
negdcios, em prejuizo dos acionistas da companhia ou dela prépria.

§5° com redagdo dada pela Instrugdo CVM no 369, de 11 de junho de 2002.

§6°Avedacs , N beas siciodeacs

i (s d s acioprivada—d :
cio-d so-d : i ! : i so-d
teacs i i L
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§ 6° A vedagio prevista no caput nio se aplica 4 aquisicdo de a¢des
que se encontrem em tesouraria, através de negocia¢io privada, decorrente
do exercicio de opg¢do de compra de acordo com plano de outorga de opg¢io
de compra de a¢des aprovado em assembleia geral, ou quando se tratar de
outorga de a¢des a administradores, empregados ou prestadores de servicos
como parte de remuneracdo previamente aprovada em assembleia geral.

§ 7° As vedagdes previstas no caput e nos §§ 1° a 3° nio se aplicam
as negocia¢des realizadas pela prépria companhia aberta, pelos acionistas
controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de admi-
nistra¢do, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgiaos com funcdes técnicas ou
consultivas, criados por disposi¢do estatutdria, de acordo com os procedi-
mentos previstos no art. 15-A.

§§ 6° e 7° com redagdo dada pela Instrugido CVM n° 568, de 17 de
setembro de 2015.

~ . . ~ ~ 2 . 2

Art. 14. Caso tenha sido celebrado qualquer acordo ou contrato visando

a transferéncia do controle acionario respectivo, ou se houver sido outor-
gada op¢do ou mandato para o mesmo fim, bem como se existir a inten¢do

de promover incorporag¢io, cisio total ou parcial, fusdo, transformacdo ou
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reorganizac¢io societdria, e enquanto a operagdo nio for tornada publica por
meio da divulgacio de fato relevante, o conselho de administracio da compa-
nhia ndo pode deliberar a aquisicdo ou a alienacio de agdes de prépria emisséo.

Art. 14 com redagdo dada pela Instrugdo CVM no 547, de 5 de
fevereiro de 2014.

POLITICA DE NEGOCIAGAO

(BFPetAN)dacompanhia;e;

Inciso II com redagdo dada pela Instru¢do CVM no 449, de 15
de marco de 2007.
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§ 3° acrescentado pela Instrugdo CVM no 449, de 15 de margo de 2007.
POLITICA DE NEGOCIACAO E PLANO DE INVESTIMENTO

Art. 15. A companhia aberta podera, por deliberacio do conselho
de administrac¢io, aprovar politica de negocia¢do das a¢des de sua emissio,
contendo regras adicionais as previstas na Lei n°® 6.404, de 1976, e

nesta Instrucio.
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Paragrafo tnico. A politica de negocia¢io referida no caput podera
abranger os negdcios realizados por ela prépria, pelos acionistas controladores,
diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administra¢io, do
conselho fiscal e de quaisquer érgios com func¢des técnicas ou consultivas,
criados por disposi¢io estatutéria.

Art. 15 e o titulo que o antecede com redagéo dada pela Instrugdo CVM no
568, de 17 de setembro de 2015.

Art. 15-A. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores,
membros do conselho de administracio, do conselho fiscal e de quaisquer
6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatu-
taria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, fun¢io ou posi¢do na
companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha
conhecimento da informacio relativa ao ato ou fato relevante, poderio forma-
lizar planos individuais de investimento regulando suas negocia¢des com
acdes de emissdo da companhia.

§ 1° Os planos de investimento referidos no caput poderio permitir
a negociacio de a¢Oes de emissdo da companhia nos periodos previstos no
caput e nos §§ 1° a 3° do art. 13, desde que:

I - sejam formalizados por escrito perante o Diretor de Rela¢cées com
Investidores antes da realiza¢io de quaisquer negociagdes;

IT - estabelecam, em carater irrevogavel e irretratdvel, as datas e os
valores ou quantidades dos negdcios a serem realizados pelos participantes; e

III - prevejam prazo minimo de 6 (seis) meses para que o préprio plano,
suas eventuais modifica¢des e cancelamento produzam efeitos.

§ 2° Os planos de investimento referidos no caput poderio permitir
anegociacio de a¢cdes de emissdo da companhia nos periodos previstos no §
4° do art. 13, desde que, além de observado o disposto no § 1°:

I — a companhia tenha aprovado cronograma definindo datas especi-

ficas para divulga¢io dos formularios ITR e DFP; e
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IT — obriguem seus participantes a reverter a companhia quaisquer
perdas evitadas ou ganhos auferidos em negocia¢des com a¢des de emissao
da companhia, decorrentes de eventual alteracio nas datas de divulgagio
dos formularios ITR e DFP, apurados através de critérios razoaveis definidos
no préprio plano.

§ 3° E vedado aos participantes:

I - manter simultaneamente em vigor mais de um plano de
investimento; e

IT - realizar quaisquer opera¢bes que anulem ou mitiguem os efeitos
econdmicos das operagdes a serem determinadas pelo plano de investimento.

§ 4° O conselho de administra¢io devera verificar, a0 menos semes-
tralmente, a aderéncia das negocia¢des realizadas pelos participantes aos
planos de investimento por eles formalizados.

§ 5° O uso da prerrogativa prevista neste artigo devera ser divulgado
na politica de negocia¢io da companhia.

Art. 15-A. incluido pela Instrugdo CVM no 568, de 17 de setembro de 2015.

POLITICA DE DIVULGACAO

Art. 16. A companhia aberta deve, por deliberagido do conselho de
administracio, adotar politica de divulga¢io de ato ou fato relevante, contem-
plando, no minimo, o canal ou os canais de comunica¢io que utiliza para
disseminar informacdes sobre atos e fatos relevantes nos termos do art. 3°,
§4°, e os procedimentos relativos a manutencio de sigilo acerca de informa-
¢Oes relevantes ndo divulgadas.

Art.16 com redgdo pela Instrugdo CVM no 547, de 5 de fevereiro de 2014.

§1° A companhia devera comunicar formalmente os termos da deli-
beragido aos acionistas controladores e as pessoas que ocupem ou venham

a ocupar as fungdes referidas no art. 13, delas obtendo a respectiva adesio
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formal, em instrumento que devera ser arquivado na sede da companhia
enquanto a pessoa com ela mantiver vinculo, e por cinco anos, no minimo,
apds o seu desligamento.

§2° A companhia devera manter em sua sede, a disposi¢do da CVM, a
relacdo de pessoas mencionadas no caput deste artigo e respectivas qualifica-
¢des, indicando cargo ou funcio, endereco e nimero de inscrigio no Cadastro
Nacional de Pessoas Juridicas ou no Cadastro de Pessoas Fisicas, atualizando-a

imediatamente sempre que houver modificagio.

DISPOSICOES COMUNS AS POLITICAS DE
NEGOCIACAO E DIVULGACAO

Art.17. A aprovagio ou alteragio da politica de negociagio e da politica
de divulgacdo da companhia aberta devera ser comunicada a CVM e, se for o
caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcio organizado em que
os valores mobilidrios de emissdo da companhia sejam admitidos a negocia¢io,
devendo a comunicacio ser acompanhada de c6pia da deliberagio e do inteiro
teor dos documentos que disciplinem e integrem as referidas politicas.

§1° Sem prejuizo de posterior investigacio e san¢do, a CVM poderd
determinar o aperfeicoamento ou a alteragio da politica de negociagio, se
entender que seu teor nio impede a utilizagido da informacio relevante na
realiza¢do da negociagéo, ou da politica de divulgacdo, se entender que nio
atende adequadamente aos termos desta Instrugéo.

§2° As politicas de negociacio e divulgacdo poderio ser aprovadas
conjuntamente, e constituir um Gnico conjunto de normas e procedimentos.

§3° A companhia, quando da aprovacio das politicas de negociacdo
e divulgacdo, deverd indicar um diretor responsével pela sua execu¢io e

acompanhamento.
INFRACAO GRAVE

Art. 18. Configura infracio grave, para os fins previstos no § 3o do art.

11 da Lei no 6.385/76, a transgressao as disposi¢cdes desta Instrugio.
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Pardgrafo inico. A CVM deverd comunicar ao Ministério Publico a

ocorréncia dos eventos previstos nesta Instrucdo que constituam crime.
DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 19. Qualquer mudanca nos fatos ou intenc¢des objeto das decla-
ra¢des feitas nos termos desta Instrucio deve ser divulgada imediatamente,
retificando ou aditando a declara¢io anterior.

Art. 20. As vedag¢des e obrigacdes de comunicagio estabelecidas
nesta Instrugdo:

[-aplicam-se tanto as negocia¢des realizadas em bolsa de valores e em
mercado de balcdo, organizado ou néo, quanto as realizadas sem a interve-
niéncia de institui¢io integrante do sistema de distribui¢io; e

II-estendem-se as negocia¢des realizadas direta ou indiretamente
pelas pessoas nela referidas, quer tais negocia¢des se déem através de socie-
dade controlada, quer através de terceiros com quem for mantido contrato
de fidticia ou administracdo de carteira ou a¢des.

Pardgrafo unico. Nio se consideram negocia¢des indiretas aquelas
realizadas por fundos de investimento de que sejam cotistas as pessoas
mencionadas nesta Instrucio, desde que tais fundos nio sejam exclusivos,
nem as decisées de negocia¢io do administrador possam ser influenciadas
pelos cotistas.

Art. 21. As normas desta Instrucio aplicam-se as empresas patroci-
nadoras de programas de BDR niveis II e III, naquilo que nio forem incom-
pativeis com as disposi¢des aplicaveis nos paises em que emitidos os valores
mobilidrios respectivos.

Art. 22. O Superintendente Geral da CVM fica autorizado a aprovar

normas relativas a procedimentos eletronicos de apresentacdo de informacéo.
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Artigo revogado pela Instrugdo CVM n° 449, de 15 de margo de 2007.

Art. 24. A aprovacio da politica de divulga¢io de ato ou fato relevante
e dos procedimentos da companhia aberta previstos no art. 16 devera ser
efetivada em até sessenta dias apds a entrada em vigor da presente Instruco.

Vide art. 20 da Instrugdo CVM no 369, de 11 de junho de 2002.

Art. 25. As pessoas referidas no art. 11 estardo obrigadas a realizar as
comunicag¢des ali previstas ap6s o decurso do prazo indicado no artigo anterior.

Vide art. 20 da Instrugdo CVM no 369, de 11 de junho de 2002.

Art. 26. Ficam revogadas a Instrugdo CVM no 31, de 8 de fevereiro
de 1984, a Instrucdo CVM no 69, de 8 de setembro de 1987, o art. 30 da
Instrugdo CVM no 229, de 16 de janeiro de 1995, o paragrafo tnico do art.
13 da Instru¢cdo CVM no 202, de 6 de dezembro de 1993, e os arts. 30 a 11
da Instrucdo CVM no 299, de 9 de fevereiro de 1999.

VIGENCIA

Art. 27. Esta Instrucio entra em vigor 90 (noventa) dias apds sua

publicacio no Diario Oficial da Uniio.

Original assinado por
JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA FILHO

Presidente
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A presente obra tem como propésito examinar determi-
nados aspectos regulatérios inerentes ao mercado de
capitais e a industria do petréleo e gas brasileira, com
especial énfase na regulacdo da informacao. A principal
problematica diz respeito aos desequilibrios ou assimetrias
informacionais existentes entre ambos os mercados (o de
capitais e o petrolifero) e como tais assimetrias afetam o
desempenho dos 6rgdos reguladores dos referidos mer-
cados. Para tanto, a obra examina, inicialmente, o regime
juridico do mercado de capitais brasileiro; na sequéncia,
analisa os principais aspectos relacionados a regula¢do
do mercado de capitais; logo apds, investiga o regime de
divulgacdo da informag¢do no mercado de capitais, bem
como suas consequéncias para a industria do petréleo e
gas natural; por fim, prop8e um modelo de cooperagao
institucional entre os érgaos reguladores do mercado
de capitais (a Comissdo da Valores Mobiliarios) e da in-
dustria petrolifera (a Agéncia Nacional do Petréleo, Gas
Natural e Biocombustiveis), com a finalidade de reduzir
as assimetrias informacionais entre os entes reguladores
e aperfeicoar a regulacao entre os referidos mercados.
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