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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/3402

Reg. Col. n°® 0416/2016

Acusados: Almir Guilherme Barbassa

Assunto: Apurar eventual responsabilidade do diretor de relagbes com investidores
da Petroleo Brasileiro S.A. pelo descumprimento ao paragrafo Gnico do
artigo 6° da Instrucdo CVM n° 358/2002, combinado com o 84° do artigo
157 da Lei n° 6.404/1976.

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VOoTO

l. OBJETO DO PROCESSO

1. Neste processo julgamos se o diretor de relagdes com investidores da Petrobras violou o
artigo 6° da Instrugdo CVM n° 358/2002, combinado com o 84° do artigo 157 da Lei n® 6.404/1976
ao nao divulgar fato relevante acerca da ado¢do de nova metodologia de precificacdo de
combustiveis por ela comercializados pelo menos a partir do dia 05.09.2013, quando foi veiculada
noticia acerca do assunto.

2. O relatério de acusagdo apresenta um histdrico bastante abrangente das discussdes travadas
na Petrobras acerca da possivel revisdo da politica de preco dos derivados de petréleo com maior
previsibilidade quanto ao ajuste dos precos do mercado domestico aqueles praticados no mercado
internacional. Com efeito, a SEP narra fatos transcorridos entre agosto de 2012 até o inicio de
2014 e menciona diversos episddios em que noticias acerca do assunto foram divulgadas pela
imprensa especializada e por portais de noticia. Segundo a area técnica, essa profusdo de noticias
e boatos teria contribuido para a elevada volatilidade nas cotacGes e volumes negociados pelas
acOes ordinérias e preferenciais da Petrobras.

1 Os termos iniciados em letra mailscula utilizados neste voto e que ndo estiverem aqui definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no relatério.
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3. A SEP ressalta ndo ter identificado indicios de vazamento de informag6es na maior parte
dos episddios?. Por tal motivo, a Unica acusacdo efetivamente formulada contra o diretor de
relacfes com investidores diz respeito a suposta ndo divulgacdo de fato relevante da Petrobras a
partir do més de setembro de 2013, em vista (i) dos vazamentos de informac@es relacionadas a
estudos visando o estabelecimento de nova precificacdo de combustiveis pela Companhia e (ii)
das oscilages significativas nas cotacdes e volumes operados com acdes Petrobras naquela data®.

1. DEVER DE DIVULGAR INFORMACAO RELEVANTE

4. O conceito de informacdo relevante é a pedra angular dos regimes de regulacdo dos
mercados de valores mobiliarios baseados no principio do full and fair disclosure®. E pega chave
para que os deveres informacionais impostos aos emissores e participantes do mercado de valores
mobiliarios sejam racionais e operacionalizaveis, evitando tanto a escassez quanto a sobrecarga de
informagdes®®.

S. Como ressaltei no voto que proferi no julgamento do PAS CVM n° 26/2010, “a informacao
relevante desempenha uma tripla funcdo em nossa regulacdo. Primeiramente, serve como
pressuposto do dever de divulgacdo de informacdo dos emissores de valores mobiliarios. Do
mesmo modo, é pressuposto das infracdes de uso ou repasse indevido de informacéo privilegiada.
Por fim, serve de medida para analisar a suficiéncia ou insuficiéncia das divulgagdes realizadas ao

mercado de acordo com as leis e normas que regem o funcionamento do mercado”.

2 1tem 18 do Relatério de Acusacio, fls. 190.
3 Item 42 do Relatdrio de Acusagéo, fls. 195.

4 De acordo com o Report of the Advisory Committee on Corporate Disclosure to the Securities and Exchange
Commission de 1977, mencionado por Roberta Karmel em seu classico Regulation by Prosecution: “The concept of
materiality is the cornerstone of the disclosure system established by the federal securities laws. It serves a variety of
functions, operating both as a principle for inclusion and exclusion of information in investor oriented disclosure
documents and as a standard for determining whether a communication (filed or otherwise) omits or misstates a fact
of sufficient significance that legal consequences should result”. Apud: KARMEL, Roberta S. Regulation by
Prosecution: the Securities & Exchange Commission versus Corporate America. Nova York: Simon and Schuster,
1982, p. 231.

5> Segundo Alan R. Palmiter: “When insufficient information is available in securities markets, investors shy from
investing — and the markets wither. But when too much information is required and disclosure becomes too costly,
businesses avoid securities financing — and again the financial markets whither.” PALMITER, Alan R. Securities
Regulation, 3" ed. Nova York: Aspen Publisher, 2005, p. 69.

® Sobre a sobrecarga de informagdes cf. PAREDES, Troy A. Blinded by the Light: Information Overload and its
Consequences for Securities Regulation (2003). Disponivel em
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=413180>
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6. No regime brasileiro, a informacéo relevante deve ser imediatamente divulgada para o
mercado’. No entanto, reconhece-se que o sigilo é muitas vezes importante para a manutencéo do
interesse social®. Assim, embora os dispositivos legais e regulamentares fixem um regime em que
adivulgacio € regra e a retengdo da informac&o é excecdo®, na pratica verifica-se que informagdes
relevantes sao frequentemente mantidas em sigilo até que o ato ou fato se concretize.

7. A regulacéo prevé duas situacdes em que a companhia perde o direito de manter sigilo
sobre a informacgdo. Segundo o paragrafo Unico do artigo 6° da Instru¢do CVM n° 358/2002, os
acionistas controladores ou os administradores ficam obrigados “a, diretamente ou através do
diretor de relagfes com investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipétese
da informac&o escapar ao controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na cotacao, preco ou quantidade

negociada dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados.”

8. Desse breve resumo depreende-se que a solucdo do caso envolve duas questdes
logicamente encadeadas. Em primeiro lugar, deve-se determinar se havia informagao relevante no
inicio de setembro de 2013. Em caso afirmativo, cabe analisar se, naquele periodo, a informacao
fugiu do controle ou se a cotacdo, preco ou volume das a¢bes da Petrobras oscilaram de forma
atipica.

I1l. O CONCEITO DE INFORMAGCAO RELEVANTE

9. No regime brasileiro, informacdo relevante é aquela capaz de influir de modo ponderavel
na cotacdo de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou na decisdo dos investidores de
vender, comprar ou manter tais valores mobiliarios. E o que se depreende da leitura dos artigos
155, 81° e 157, §4°, da Lei n° 6.404/1976, e do artigo 22, 81°, inciso VI, da Lei n® 6.385/1976,

7'V. 84° do artigo 157 da Lei n° 6.404/1976: “Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembleia-geral ou dos érgaos
de administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel,
na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.”

8 V. 85° do artigo 157 da Lei n° 6.404/1976: “Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informagéo (§ 1°,
alinea e), ou deixar de divulgé-la (§ 4°), se entenderem que sua revelagdo pord em risco interesse legitimo da
companhia, cabendo a Comisséo de Valores Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por
iniciativa prépria, decidir sobre a prestagdo de informag&o e responsabilizar os administradores, se for o caso.”

° Artigo 6° da Instrugio CVM n° 358/2002: “Ressalvado o disposto no paragrafo {inico, os atos ou fatos relevantes
podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os administradores entenderem
que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da companhia.” (sem grifos no original)
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complementados, ainda, pelo artigo 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002%.

10.  Em termos gerais, a definicdo brasileira estd alinhada com a pratica internacional. De
acordo com um estudo da I0SCO - International Organization of Securities Commissions datado
de 2003, “in a majority of the countries examined, information is material if, when made public,
it could (‘would probably’, ‘would be likely to’) substantially (‘considerably’, ‘materially’)
influence the price (or value) of securities. This definition is common among many jurisdictions
(with differences in meaning attributable to difficulties of translation). Some jurisdiction also limit
‘material’ information to information that is precise (or ‘specific’), but generally do not provide

a definition of that term .

11.  Arrelevancia de uma eventual alteracdo na metodologia empregada pela Petrobras para a
precificacdo de combustiveis me parece indiscutivel. A Companhia vinha obtendo prejuizos
relevantes e progressivos na area de Abastecimento, responsavel pela venda de combustiveis no
pais, por ndo aplicar o repasse dos precos internacionais aos derivados importados e vendidos no
mercado doméstico. Por esse motivo, vinha sendo duramente criticada por alguns participantes do
mercado, que entendiam que o governo federal estava mantendo os precos do mercado doméstico
abaixo dos precos praticados no mercado internacional para controlar a inflacdo no pais. A
alteracdo na politica de precos poderia ter, portanto, um impacto bastante relevante nos resultados
da Companhia.

12. A propria Petrobras, vale dizer, divulgou fato relevante em 25.10.2013 para participar ao
mercado da aprovacao, pela sua diretoria executiva, da nova metodologia de precificacio*?. Como
ja destaquei em outra oportunidade, o fato de a companhia divulgar determinada informacao por
meio de aviso de fato relevante € um indicio importante, ainda que ndo necessariamente definitivo,
de que aquela informacdo é relevante!®. Outro ponto que reforca o potencial impacto que

100 inciso 111 do artigo 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002 diz ser também relevante a informagéo que possa influir de
modo ponderavel “na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigéo de titular de valores
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados”. Essa formulag@o de relevancia parece, contudo, mais
ligada a fungéo que o conceito desempenha como medida da suficiéncia ou insuficiéncia das informag@es divulgadas,
razao pela qual ndo seréd explorado com maior vagar neste voto.

11 10SCO. Insider Trading: How Jurisdictions Regulate It. Report of the Emerging Markets Committee of the
International Organization of Securities Commissions. Marco de 2003, p. 4. Disponivel em
<https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD145.pdf>

12 Fls. 08.
13V, Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2014/0577, j. em 11.12.2017, de minha relatoria, em especial
itens 13 a 16. Naquela oportunidade, ressaltei que o que torna uma informacao relevante é a sua capacidade de influir
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informacdes sobre o assunto tinham na cotacdo das acGes é o fato de que no dia 28.10.2013 —
primeiro dia Util apds a divulgacédo do fato relevante — as a¢des ordinarias (PETR3) subiram 9,83%
e as preferenciais (PETR4)7,57%.

13. A defesa ndo nega que a mudanca na politica de precos deve ser considerada como uma
informacao relevante. Questiona, contudo, a conclusdo de que essa ja seria relevante no inicio de
setembro.

14.  Também em linha com a experiéncia internacional**, a CVM ha muito consolidou o
entendimento®® de que a informago relevante néo se refere necessariamente a um fato consumado
ou definitivo. De fato, a informagdo acerca de um determinado fato pode ser relevante
independentemente de ele ja estar concluido, formalizado ou mesmo de se ter certeza de sua
concretizacdo. Nesse sentido, noto que embora a regulacao brasileira se refira a informacao acerca
de um “ato ou fato (...) ocorrido ou realizado” e que outras jurisdi¢des, especialmente as europeias,

facam referéncia a uma informacio de “carater preciso”!®, entende-se que a relevancia da

de modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou na decisdo dos investidores de
vender, comprar ou manter aqueles valores mobiliarios, e ndo a forma de sua divulgacéo.

4 Nos Estados Unidos, vale mencionar a famosa decisdo do Second Circuit no caso SEC v. Texas Gulf Sulphur Co.
(“TGS”), que consagrou o teste de probabilidade-magnitude. Securities and Exchange Commission v. Texas Gulf
Sulphur Co. 401 F.2d 833 (2d Cir. 1969). Mesmo apés o caso TGS, muitas cortes norte-americanas entendiam que o
teste de probabilidade-magnitude gerava uma excessiva inseguranca e defendiam que, no contexto de uma operacao
societéria, a informacdo relevante somente surgiria quando houvesse um acordo quanto as principais caracteristicas
do negdcio, especialmente o preco das acGes e a estrutura da operacdo (agreement-in-principle test). No caso Basic
Inc. v. Levinson (1988), a Suprema Corte dos Estados Unidos confirmou a validade do teste de probabilidade-
magnitude enunciado em TGS, inclusive para 0s casos de reorganizagdes societarias e outras operagdes similares.
Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988). No Direito Comunitario Europeu, vale mencionar a deciséo da Corte de
Justica Europeia, 0 mais elevado tribunal da Unido Europeia para questdes de direito comunitario, no caso Markus
Geltl v. Daimler (2012).

15 PAS CVM n° 22/99, Dir. Rel. Marcelo Fernandez Trindade, j. em 16.08.2001; PAS CVM n° 16/00, Dir. Rel.
Wladimir Castelo Branco, j. em 05.12.2002; PAS CVM n° 2004/6238, Pres. Rel. Marcelo Fernandez Trindade, j. em
05.10.2005; PAS CVM n° 04/04, j. em 28.06.2006, Pres. Rel. Marcelo Fernandez Trindade.

16 Nesse sentido, o artigo 7°, item 1, (a), do Regulamento (UE) n° 596/2014: 1. “Para efeitos do presente regulamento,
a informacé&o privilegiada engloba os seguintes tipos de informagdo: (a) A informagdo com carater preciso, que ndo
tenha sido tornada publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais emitentes ou a um ou mais
instrumentos e que, caso fosse tornada publica, seria iddnea para influenciar de maneira sensivel o preco desses
instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados”. O item 2 daquele mesmo
artigo define o carater preciso da informagao privilegiada. Cito: “(...) considera-se que uma informagéo possui um
carater preciso se fizer referéncia a um conjunto de circunstancias existentes ou razoavelmente previsiveis ou a um
acontecimento ja ocorrido ou razoavelmente previsivel e se essa informagdo for suficientemente especifica para
permitir retirar uma conclusdo quanto ao eventual efeito desse conjunto de circunstancias ou acontecimentos a nivel
dos pregos dos instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados, dos
contratos de mercadorias a vista com eles relacionados ou dos produtos leiloados com base nas licencas de emissao.
Neste contexto, no caso de um processo continuado no tempo destinado a concretizar ou provocar uma determinada

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2015/3402— Voto — Pagina 5 de 15


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 — Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.cvm.gov.br

informacao relativa a um processo em andamento deve ser determinada a partir da ponderacéo (i)
da sua magnitude pela (ii) probabilidade da sua ocorréncia®’.

15.  Ou seja, para se verificar se a informacdo acerca de um fato de concretizagdo incerta é
relevante, deve-se estimar o valor esperado do impacto do evento ponderado pelas chances de ele
vir a se concretizar. Dessa regra podem-se extrair algumas conclusdes. A primeira delas € que a
relevancia de um mesmo fato pode se modificar ao longo do tempo, conforme sua probabilidade
de ocorréncia aumenta ou diminui.

16.  Outra inferéncia € que informacGes sobre um evento prospectivo cujo impacto esperado
seja extremamente significativo podem ser relevantes mesmo durante suas fases mais preliminares
ou guando suas chances de concretizacao ainda sejam consideradas diminutas. N&o se trata, a toda
evidéncia, de exigir a divulgacdo de meras conjecturas ou projetos desconexos, mas de reconhecer
que as decisBes de investimento de pessoas razoaveis ndo deixam de ser impactadas por certas
informacdes apenas por se tratarem de processos ainda em curso, cujo desfecho ainda € incerto.

17.  No caso em tela, a informacéo se refere a um evento de alto impacto. A Petrobras vinha
tendo prejuizos recorrentes e expressivos no segmento de abastecimento em razéo do descompasso
entre o preco do petréleo no mercado internacional e aqueles praticados no mercado brasileiro. A
mudanca na politica de precos poderia acarretar, portanto, uma melhora expressiva no resultado
da Companhia.

18. A defesa alega que ndo existia fato relevante no inicio de setembro, e qualquer divulgacédo
naquele momento a respeito de uma nova metodologia seria precipitada. N&o se pode ignorar que
0 mercado ha muito especulava sobre a alteracdo na politica de precos, inclusive em razdo de
declaragdes prestadas por executivos da companhia®. Naquele momento, a revisdo da referida

circunstancia ou acontecimento, ndo s essa circunstancia ou acontecimento futuros podem constituir informag&o com
um carater preciso como também os passos intermédios desse processo que estdo relacionados com a concretizacdo
dessa circunstancia ou acontecimento futuros.”

170 teste de probabilidade-magnitude é elaborado de forma mais sistematizada no voto do Dir. Rel. Pedro Marcilio
no PAS CVM n° RJ2006/4776, j. em 17.01.2007 e, desde entdo, vem sendo recorrentemente empregado. V. p. ex.
PAS CVM n° RJ2006/5928, Dir. Rel. Pedro Marcilio, j. em 17.04.2007; PAS CVM n° RJ2013/5793, Dir. Rel. Roberto
Tadeu, j. em 27.01.2015; PAS CVM n° RJ2013/2400, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 18.03.2015; PAS CVM n°
RJ2015/12595, Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 13.12.2016; PAS CVM n°® RJ2014/10290, Dir. Rel. Henrique Machado,
j.em 09.05.2017; PAS CVM n° RJ2014/0577, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 11.12.2017; PAS CVM n° 26/2010,
Dir. Rel. Gustavo Borba, j. em 27.11.2018. A bem da verdade, esses processos seguem em linhas gerais 0 mesmo
entendimento dos precedentes mais antigos citados acima na nota 15.

18 V. as declaragdes da presidente da Companhia, Maria das Gracas Foster, as fls. 37, e do proprio acusado em
12.08.2013, por ocasido da apresentacdo dos resultados da Petrobras referentes ao 2° trimestre de 2013.
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politica ndo era mais uma simples especulacdo, nem mesmo um fato embrionario. Ao contrario,
tratava-se de uma medida que estava sendo concretamente discutida pela diretoria.

19.  Em resposta @ CVM, a Petrobras indicou que as discussdes sobre a nova metodologia
teriam se iniciado em 13.08.2013. A data, vale dizer, ndo se refere a uma decis@o do corpo técnico,
mas a uma reunido entre a Diretora Presidente e o Diretor de Abastecimento da Companhia. Na
mesma resposta, a Petrobras esclareceu também que no dia 05.09.2013 os demais diretores da
Petrobras foram formalmente comunicados sobre as discussdes acerca da nova metodologia de
precificacao.

20. O acusado também ressalta que, em 25.10.2013, o conselho de administra¢do analisou uma
versdo da metodologia que, sem ddvida, era mais madura do que aquela em discussdo no inicio de
setembro e, ainda assim, solicitou que fossem elaborados estudos adicionais. Nao se nega, contudo,
que, no inicio de setembro, o assunto ainda estivesse em discussdes preliminares. Ndo obstante, a
jurisprudéncia dessa casa € pacifica no sentido de que mesmo fatos ndo consumados ou definitivos
podem configurar uma informacé&o relevante.

21. Ao fim e ao cabo, a discussdo quanto a relevancia da informacéo pode ser resumida na
seguinte questdo: sera que a avaliacdo dos investidores da Petrobras, cuja area de abastecimento
vinha sofrendo reiterados prejuizos em razdo da politica de pregos, ndo seria afetada de forma
significativa pela noticia de que a diretoria da companhia estudava uma mudanca? Parece-me
evidente que sim, e a reacdo do mercado as divulgacbes acerca do assunto, inclusive (e
especialmente) aquelas feitas pela propria Companhia, corrobora essa percepc¢do. Diante desses
fatos, concluo que ja existia informacdo relevante no dia 05.09.2013.

V. DEVER DE INFORMAR

22. A constatacdo de que, a0 menos desde o inicio de setembro de 2013, a informacao acerca
da revisdo ja era relevante ndo esgota a questdo. Cumpre também saber se a Companhia estava
obrigada a divulgar um comunicado na forma da Instru¢cdo CVM n° 358/2002.

23.  Como ressaltado na introducdo, a informacao relevante mantida em sigilo para preservar
interesse legitimo da companhia deve ser imediatamente divulgada caso escape ao controle, bem
como na hipotese de a cotacgdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios emitidos
pela companhia aberta ou a eles referenciados oscilarem de modo atipico'®. Trata-se de duas
hipdteses distintas, mas que podem estar relacionadas. A acusacdo sustenta que, no inicio de

19 Artigo 6°, paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n° 358/2002.
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setembro, as duas hipoteses, que nao se confundem, teriam ocorrido. Por esse motivo, examinarei
separadamente as alegagdes de oscilacdo atipica e de vazamento.

Oscilacao atipica

24.  No tocante a existéncia de oscilacdo atipica, a acusacdo alega que as acdes da Petrobras
experimentaram uma forte valorizagdo e negociaram volumes anormais no pregéao de 05.09.2013.
A defesa, por sua vez, alega que as acOGes da Petrobras sdo historicamente volateis e que o
comportamento dos papéis no indigitado pregdo nada teve de normal.

25. O conceito de “oscilagdo atipica” ndo ¢ definido por pardmetros objetivos. Segundo o
Dicionario Aurélio, ¢ atipico o “que se afasta do normal, do tipico”. Ag¢des diferentes ndo se
comportam do mesmo modo, logo o que é normal para uma pode nao ser para outra.

26.  Eesse o ponto de partida da defesa para desconstruir a tese da acusacéo. Segundo a defesa,
as acOes da Petrobras tinham um Beta elevado, motivo pelo qual oscilavam de forma mais intensa
do que os valores mobiliarios emitidos por outras companhias. O Beta é o indice que mede a
sensibilidade de um ativo especifico em relacdo ao comportamento de uma carteira de ativos.
Quanto maior o Beta do ativo, maiores serdo, em média, as suas variagcbes comparadas as variacoes
do mercado. Por tal motivo, acbes com Beta elevado (i.e. maior do que 1) sdo consideradas
agressivas engquanto aquelas com Beta reduzido (i.e. menor do que 1) sdo consideradas defensivas.

27.  E adequado que as companhias, a0 monitorarem 0 comportamento dos seus valores
mobiliarios negociados no mercado, considerem os Betas desses ativos. Ndo se pode, contudo,
admitir que uma companhia cujas a¢des tenham Betas elevados simplesmente presuma que, no
Seu caso, 0 tipico é ser atipico.

28.  Esseargumento, alias, contradiz a propria racionalidade subjacente ao indicador, que busca
estimar o risco do ativo a partir do comportamento desse e do mercado ao longo de uma série
historica. De fato, o Beta das agdes da Petrobras ndo explica o comportamento dos ativos no pregdo
de 05.09.2013. A defesa indica que as agOes preferenciais da Petrobras (PETR4) apresentavam um
Beta de 1,19. Portanto, a cada variagédo de 1% do Ibovespa a cotacdo de PETR4 deveria, em media,
variar 1,19%. Todavia, no dia 05.09.2013 o Ibovespa experimentou uma avaliacdo de 1,23%
enquanto as agOes preferenciais da Petrobras valorizaram-se 5,70%. No mesmo dia, as acGes
ordinarias (PETR3) experimentaram alta de 5,07%.

29.  Também chamam atencdo os volumes financeiros negociados no pregdo 05.09.2013:
R$343,29 milhdes para as ac¢Oes ordinérias (PETR3) e R$835,57 milhdes para as preferenciais

(PETR4), superando as médias registradas nos 23 pregdes imediatamente anteriores (que
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abrangem todos os pregbes cursados na Bovespa nos 30 dias corridos) em 105,2% e 37,2%,
respectivamente. Quando a comparacao se restringe aos volumes transacionados no pregao do dia
anterior (04.09.2013), as variacdes séo de 210,6% e 34,9%, para as a¢des ordinarias e preferenciais
de emissdo da Petrobras, respectivamente.

30. A defesa busca argumentar que essas variacdes ndo seriam extraordinarias. Enquanto a
acusacdo analisa a oscilacdo das acOes da Petrobras tomando como referéncia a maior cotacéo de
cada ativo no pregdo, a defesa argumenta que a anélise deve ser feita com base nas cotacdes de
fechamento. Por utilizarem metodologias diferentes, a acusacdo concluiu que as oscila¢bes das
acOes ordinarias e preferenciais no pregdo de 05.09.2013 corresponderam, respectivamente, a 142
e a 82 maiores variacdes dos papéis naquele ano, enquanto a defesa sustenta terem sido, apenas, a
33% e a 15% maiores variagoes.

31. Em termos metodoldgicos, creio que a razdo esta com a SEP. A cotacdo maxima (ou a
minima, em casos de variagdo negativa) € um critério mais robusto do que o preco de fechamento
para afericdo de oscilagdo atipicas. Isto porque a cotacdo de um ativo listado pode experimentar
oscilacdes elevadas ao longo do dia para, ao final do pregdo, voltar a um patamar proximo a
cotacdo na abertura do pregdo. Assim, tem-se que em certos casos a simples analise da cotacdo de
fechamento pode nao ser suficiente para analisar o comportamento de um valor mobiliario.

32.  No entanto, essa discussao metodolédgica é pouco relevante para a analise. Com efeito,
independentemente do valor utilizado, esse argumento da defesa ndo merece prosperar. A
valorizacdo das acdes ordinarias e preferenciais da Petrobras no dia 05.09.2013 e, principalmente,
0s volumes negociados naquele pregédo, destoavam bastante dos padrfes habituais. Parece-me
evidente, portanto, que o diretor de relagbes com investidores da Petrobras deveria analisar se as
acOes da Companhia haviam experimentado uma oscilagéo atipica.

33. Utilizo o verbo “analisar”, pois o simples fato de as cotagdes, precos ou volumes do valor
mobiliario ndo terem se comportado em linha com os padrdes historicos ou com os indices deles
extraidos ndo ¢ suficiente para concluir pela existéncia da “oscilagdo atipica” a que se refere o
pardgrafo Unico do artigo 4° da Instrugdo CVM n° 358/2002. Como bem esclareceu o Diretor
Pedro Marcilio de Sousa em seu sempre lembrado voto no PAS CVM n° RJ2006/5928, j. em 17
de abril de 2007, ¢ atipica, para fins da regulagdo da CVM, aquela “oscilagao que ndo pode ser
direta e unicamente atribuida a outros fatores que ndo o conhecimento por alguns de fato relevante
ainda ndo divulgado”. Ou seja, se existem fatos concretos que expliquem a oscilagdo, essa ndo ¢
atipica para fins do disposto na Instrucdo CVM n° 358/2002, e a companhia pode manter sigilo
sobre fato relevante ainda ndo divulgado.
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34.  Creio que a defesa logrou demonstrar que existiam outras explicacdes para a valorizacao
do papel no periodo. A defesa traz trechos de diversas reportagens publicadas naquela semana,
inclusive no dia imediatamente subsequente ao pregdo em andlise, que elencam outros motivos
como razfes para a alta do papel, dentre os quais a alta do Ibovespa na semana, sinais favoraveis
dos Estados Unidos, China e Europa, bem como, especificamente no tocante a Petrobras, a
desvalorizacdo do dolar, o pedido de licenca de exploracdo no campo de Lula e os sinais de
valorizagdo do preco do petrdleo no mercado internacional®®. A defesa também comprovou que,
naquele mesmo pregao, diversos outros papéis tiveram oscilagoes relevantes de volume, em linha
com o comportamento das a¢des de emissdo da Petrobras.

35.  Diante do exposto, caso a acusacao tivesse apenas se baseado na suposta oscilacdo atipica
no pregdo do dia 05.09.2013, penso que o Acusado deveria ser absolvido, uma vez que existiam
outros elementos que, aparentemente, poderiam também justificar as fortes variagcbes no volume e
na cotacdo das acdes da Petrobras naquele dia. H4, contudo, também a alegacdo de que a noticia
havia fugido ao controle.

Vazamento

36.  Comeco essa parte me valendo mais uma vez do voto do Diretor Relator Pedro Marcilio
de Sousa no Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2006/5928, no qual restou
assinalado que “uma informagdo escapa ao controle, quando e¢la é divulgada pela imprensa ou
qguando ela é objeto de boatos ou rumores de mercado. Nesses, a companhia devera dar uma
declaracdo franca e clara sobre o0 assunto, seja para negar ou confirmar a noticia. Caso 0s boatos
ou rumores sejam indicadores de vazamento de informacéo relativa a ato ou fato relevante, a tnica
forma de corrigir a situacdo ¢ através de seu rapido esclarecimento”?. No mesmo voto, o diretor
esclareceu que a exigéncia de divulgacdo da informacdo que escapa ao controle busca colocar
todos os participantes no mesmo nivel informacional.

37.  Conforme ja ressaltado, a diretoria da Petrobras vinha desde meados de agosto discutindo
uma possivel revisdo da metodologia de precificacdo. No inicio do dia 05.09.2013, justamente na

2V, p. ex. reportagem “Dolar recua pelo quarto dia consecutivo”, publicada no jornal O Globo de 06.09.2013.

21 Ressalto que essa orientacdo vigorava ja na vigéncia da Instrucdo CVM n° 31/1984, que dispunha acerca da
divulgacéo de fato relevante antes da edigdo da Instrucdo CVM n° 358/2002. De acordo com a Nota Explicativa n°
28/1984, referente a Instrugdo revogada: “quando houver boatos ou rumores no mercado que estejam afetando a
negociagao dos valores mobiliarios da companhia, uma declaragdo franca e clara deve ser dada, seja para negar ou
confirmar a noticia. Caso os boatos ou rumores sejam indicadores de vazamento de informagéo relativa a ato ou fato
relevante, a Unica forma de corrigir a situacéo ¢ através de seu rapido esclarecimento.”
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data em que, segundo a Petrobras, toda a diretoria da Companhia foi informada dos estudos, foi
divulgada a noticia no portal Pulso de Mercado, indicando que o analista de um importante banco
de investimentos havia divulgado aos seus clientes que existiria um “estudo para a criagdo de uma
conta que acumularia diferenca para cima ou para baixo entre 0s precos domésticos e
internacionais do petrdleo”. A matéria fazia referéncia a um “mecanismo de ajuste automatico” e
indicava, inclusive, alguns dos critérios que disciplinariam o seu funcionamento.

38.  Por sua vez, a matéria veiculada no jornal Valor Econémico em 07.10.2013 deu mais
detalhes acerca do suposto vazamento. Segundo a reportagem, um banqueiro teria relatado ter
recebido informagdes acerca da “possivel adogdo, pela Petrobras, de um mecanismo automatico
de ajuste de precos, que poderia mudar totalmente o jogo para a estatal”. A reportagem dizia que
a informacao teria sido obtida de “insiders politicos e de alguns jornalistas bem relacionados com

o governo brasileiro” e discutida com um conselheiro independente da Petrobras.

39. A defesa alega que o teor das reportagens veiculadas em 05.09.2013 e 07.10.2013 nao
correspondiam exatamente aos estudos que estavam sendo preparados internamente. Ademais, traz
elementos que demonstram que jad haviam sido publicadas outras noticias na imprensa que
mencionavam o “retorno da conta petrdleo”, “equalizagdo de precos” e outras expressoes
similares.

40. O argumento ndo me convence. Quando da veiculagdo das duas noticias, a Petrobras
efetivamente estava discutindo uma nova metodologia. Ainda que a proposta em estudo ndo
envolvesse o “retorno da conta petrdleo” ou se distinguisse, de modo relevante, daquela adotada
pela sociedade Colombiana Ecopetrol, o fato mais importante veiculado nas noticias, sem duvida
alguma, foi o de que a Petrobras adotaria um mecanismo automatico de ajustes. Esse fato foi
posteriormente confirmado pela Companhia, especialmente no fato relevante divulgado no dia
30.10.2013.

41.  Por tal motivo, concluo que a informacéo acerca dos estudos da administracao da Petrobras
para ado¢do de uma nova metodologia de precificagdo escapou ao controle da Companhia ao
menos desde o dia 05.09.2013.

42. H4, contudo, outro argumento relevante, que se coloca como uma segunda linha de defesa,
baseado na macica exposicdo da Petrobras nos veiculos de comunicacdo. Trata-se, a bem da
verdade, de fato notorio, mas a defesa teve o cuidado de trazer uma série de dados que demonstram,
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de modo contundente, que as referéncias a Companhia nas mais diversas midias eram frequentes
e numerosas®,

43.  Diante dessas circunstancias, a defesa sustenta ndo ser razodvel exigir que o DRI de uma
companhia com tamanha exposi¢cdo midiatica conheca e analise todas as noticias que sdo
veiculadas a respeito dessa companhia. Em tese, o argumento é valido. Embora a regulamentacéo
editada pela CVM atribua ao diretor de relagdes com investidores um dever de monitoramento de
mercado, tal dever precisa ser construido a luz do dever geral de diligéncia®® e ndo como uma
infracdo objetiva.

44, A diligéncia é um dos mais recorrentes argumentos de defesa nos processos instaurados
pela CVM. A tese é geralmente construida a partir de citagdes doutrinérias e precedentes. Muito
mais raros sdo 0S casos em que 0s acusados trazem elementos que comprovam sua diligéncia,
muito embora essa se manifeste, sobretudo, a partir da adocdo de procedimentos razoaveis e
adequados?.

45.  N&o h& uma receita Unica para ser diligente. Dito isso, parece-me razoavel esperar que um
DRI adote medidas para monitorar as noticias divulgadas em jornais, portais de noticia e outros
veiculos acerca da companhia, bem como eventuais oscilacdes atipicas. A popularizacdo da
internet permitiu o surgimento de novos canais de disseminagdo de noticias, mas a tecnologia
também criou novas ferramentas que permitem a captura e o processamento de quantidades

22 Conforme demonstrado pela defesa, no periodo entre 30.04.2014 e 30.05.2014, a Petrobras foi mencionada 396
vezes no jornal Valor Econdmico; 620 vezes no jornal Estado de Sdo Paulo; 436 vezes na Folha de Sao Paulo; e 378
vezes no Portal Exame. Em relacéo ao Jornal Infomoney, sequndo a defesa, a companhia foi mencionada 100 vezes,
no periodo entre 06.05.2014 e 30.05.2014.

23 Segundo Luiz Antonio Sampaio Campos, “[a] chave interpretativa do sistema de responsabilidade dos
administradores das companhias € o dever de diligéncia, previsto no artigo 153 da LSA. E ele o guia seguro que
permitird a aplicacdo adequada e justa do sistema de responsabilidade dos administradores, que, se bem aplicado, a
um sé tempo ndo permitira que se cometam excessos € que se entorpeca a acdo, sem deixar os administradores
negligentes livres de qualquer responsabilidade. (...) Portanto, a todo o tempo o intérprete devera, a luz da conduta e
da estrutura especifica, remeter-se ao dever de diligéncia para aferir se houve ou ndo inadequagido da conduta.”
CAMPOS, Luiz Antonio Sampaio. “Conselho de Administragdo e Diretoria”. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES
PEDREIRA, José Luiz (Org.). Direito das Companhias. 22 Edi¢éo. Rio de Janeiro: Forense, 2017, pp. 870-871.

24 Como bem assinalou a Diretora Relatora Ana Novaes no Processo PAS CVM n° RJ2008/9574, j. em 27.11.12: “Ao
analisar uma acusacdo com base no dever de diligéncia, o ideal seria que o regulador pudesse analisar o processo que
levou os administradores da companhia a tomarem determinada decisdo. A CVM vem reforcando este entendimento,
sendo exemplo claro disto o Parecer de Orientagdo N° 35. Assim, quando o objeto da decisdo é, por exemplo,
particularmente complexo, controvertido, ou envolvendo partes relacionadas, é parte do dever de diligéncia dos
administradores mostrarem que tomaram uma decisdo de boa-f¢é e no melhor interesse da companhia.”
Especificamente no tocante aos deveres de monitoramento impostos aos diretores de relagdes com investidores, v.
PAS CVM n° RJ2015/1591, de minha relatoria.
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enormes de informacédo. Ressalte-se, ademais, que embora a responsabilidade seja atribuida ao
diretor de relacGes com investidores, as atividades ndo sdo desempenhadas isoladamente por ele,
que coordena todo um departamento.

46.  Nesse contexto, parece-me evidente que um diretor com relacGes com investidores pode,
em certas situacdes, se eximir de responsabilidade administrativa por ndo ter divulgado fato
relevante quando a noticia fugiu do controle mediante demonstracéo de que a companhia possuia
controles razodveis para monitorar o mercado que, todavia, ndo identificaram um pequeno
vazamento®®. A decisdo final, naturalmente, dependera das circunstancias especificas do caso
concreto.

47.  Ressalto, para que ndo haja davidas, que a regra vigente obriga o diretor de relagbes com
investidores a divulgar a informacgéo que escapa do controle independentemente do tamanho do
vazamento. O que se estd dizendo aqui € que, em certos casos, um pequeno vazamento pode,
eventualmente, passar despercebido mesmo a um diretor diligente, cuja responsabilidade, a toda
evidéncia, requer a demonstracao de culpa ou dolo.

48.  No caso concreto, a noticia acerca dos estudos em curso para revisdo da metodologia de
precificacdo de combustiveis da Petrobras apareceu primeiramente (05.09.2013) em um portal de
noticias e ndo em um jornal de grande expressao. Nos dias seguintes ao vazamento, a noticia ndo
repercutiu em outras midias.

49.  Por todo o exposto, tenho sérias davidas se o acusado deveria ser punido caso 0 vazamento
do dia 05.09.2013 tivesse sido um episddio isolado. A bem da verdade, caso o problema tivesse se
encerrado ali, o Diretor provavelmente ndo teria sido acusado, uma vez que a propria CVM
somente teve ciéncia do vazamento quando da publicacdo, no dia 07.10.2013, da matéria

“Encontros entre investidores e empresas desafiam governanga” no jornal Valor Econdmico.

50.  Por outro lado, a partir desse momento, a forma como o acusado se portou me parece
inescusavel. A reportagem néo so fazia referéncia a relevante mudanca da politica de precos,
conhecida do DRI e ja apresentada ao conselho de administracdo, como também indicava que 0s
boatos estavam circulando no mercado. Em resposta a um oficio encaminhado pela area técnica
da CVM, a Petrobras divulga em 08.10.2013 um comunicado ao mercado por meio do qual reitera
que ndo ha “datas para alteracbes de pregos e que sua politica de convergir precos internos aos

25 Como assinalou o Diretor Otavio Yazbek no Processo Administrativo Sancionador CVM n° 24/2006, j. em
18.02.2013: “Naturalmente, mesmo controles internos bem constituidos séo passiveis de falhas, o que ndo
necessariamente enseja a responsabilizacdo dos administradores. Tudo depende, como se afirmou, de um juizo acerca
do qudo adequada foi a conformagao daqueles controles tendo em vista as necessidades concretas da companhia.”
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internacionais permanece inalterada”. Informou, ainda, ter tido conhecimento do e-mail
supostamente enviado por um integrante do banco de investimento por meio da noticia publicada
no jornal. Segundo o comunicado, “0 teor central do e-mail seria a possivel adocao pela Petrobras
de um mecanismo de ajuste de precos ‘nos moldes do adotado pela Ecopetrol, na Colémbia’”’, mas

que tal “afirmativa deve ser creditada exclusivamente ao autor do referido e-mail”.

51. A resposta da Petrobras foi flagrantemente insuficiente para acabar com a assimetria
informacional existente. A CVM ha décadas orienta as companhias a emitirem uma declaracéo
franca e clara para confirmar ou negar boatos, rumores ou noticias. Todavia, o diretor de relagdes
com investidores da Petrobras deliberadamente optou por uma interpretacdo bastante literal da
reportagem publicada no valor para evitar divulgar ao mercado as discussdes que estavam em
andamento.

52.  E nitida a tentativa da Petrobras de distorcer a noticia publicada para se furtar de cumprir
com a obrigacdo de transparéncia. A Companhia chega a expressamente assinalar que “o teor
central” da mensagem que teria dado inicio ao boato seria a adogdo de metodologia similar aquela
adotada por uma empresa colombiana para evitar discutir o que realmente importa: a possibilidade
de adocdo de uma formula de precificacdo dos combustiveis que resolvesse as questdes de
paridade, ainda que de forma diferente do adotado pela petrolifera colombiana.

53.  Diante do exposto, concluo que o acusado descumpriu o artigo 6°, paragrafo unico, da
Instrucdo CVM 358/2002, combinado com o artigo 157, § 4° da Lei n° 6.404/1976, ao ter se
omitido de divulgar fato relevante a respeito dos estudos visando o estabelecimento de nova
precificacdo de combustiveis pela Companhia, especificamente depois do vazamento de
07.10.2013.

V. DOSIMETRIA
54.  Passo entdo a fixagdo da penalidade a ser cominada ao acusado.

55.  Comeco assinalando que, nos termos do artigo 18 da Instrucdo CVM n° 358/2002, infracGes
aquele normativo sdo consideradas infragdes graves para os fins previstos no §3° do artigo 11 da
Lei n®6.385/1976.

56. Especificamente no tocante aos processos instaurados para apurar responsabilidade do
diretor de relagdes com investidores pela ndo divulgacdo de fato relevante, esse Colegiado
habitualmente vem aplicando a penalidade de multa pecuniaria. O valor da multa tem variado em
razdo de diversos fatores, dentre os quais a primariedade do acusado e as caracteristicas do caso e

da companhia emissora dos valores mobiliarios.
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57.  No caso em tela, ha de se considerar como atenuante a primariedade do acusado. De outro
lado, é preciso sopesar a gravidade dos fatos, e principalmente o fato de se tratar de uma das
maiores companhias abertas brasileiras, com uma base expressiva de pequenos investidores.
Diante desses fatos, entendo que a falha do diretor de relacbes com investidores resultou em dano
relevante a imagem do mercado de valores mobiliarios, razdo pela qual se justifica a fixacdo da
multa em patamar mais elevado do que aquele habitualmente praticado, mas ainda assim em linha
com precedentes da casa em que a conduta também foi considerada particularmente gravosa2®.

58. Por tudo que foi exposto, com fundamento no artigo 11, inciso Il, c/c o 81° da Lei n°
6.385/1976, voto pela condenagdo de Almir Guilherme Barbassa a pena de multa pecuniéria no
valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais), pelo descumprimento ao paragrafo Unico do artigo 6°
da Instru¢cdo CVM n° 358/2002, combinado com o 84° do artigo 157 da Lei n°® 6.404/1976.

E como voto.

Rio de Janeiro, 13 de dezembro de 2018

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator

% Cf. Processos Administrativos Sancionadores n° RJ2013/10321 e RJ2013/7916, julgados em 18.03.2015.
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