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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2016/2384
(Processo Eletronico n° 19957.001639/2016-15)
Reg. Col. n° 0390/2016

Acusado: Jaime Augusto da Cunha Rebelo

Assunto: Manipulacdo de precos e uso indevido de informacao
privilegiada

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

Manifestacédo de voto

1. Embora concorde integralmente com a fundamentacdo e as conclusdes
apresentadas pelo Diretor Relator, apresento esta manifestacdo de voto porque gostaria
de fazer duas observacdes quanto a acusacdo de infracdo ao art. 155, 84°, da Lei n°
6.404/1976, imputada ao acusado, de forma a enfatizar pontos que merecem maior
destaque.

2. Em primeiro lugar, é incontroverso que a comprovacao, em sede de processo
sancionador, dos elementos que configuram o insider trading pode ser, como
frequentemente é, uma tarefa complexa. Afinal, nem sempre é possivel obter uma prova
direta da atuacdo dos envolvidos no ilicito — sobretudo em situagdes envolvendo insiders
secundarios, como ocorre no presente caso’.

3. Justamente por isso, como bem apontado pelo Diretor Henrique Machado, néo
pode causar surpresa que a comprovacdo da ocorréncia deste ilicito se dé, muitas das
vezes, por meio da prova indiciaria. Nestes casos, serd preciso que haja “um robusto
concurso de indicios (comprovados, independentes e convergentes), que permita

1 O trecho da manifestacdo de voto do entdo diretor Otavio Yazbek, citado no voto-vista, reflete bem esta
dificuldade: “nos casos envolvendo insiders secundarios, a utilizacao de indicios na construcdo da peca
acusatoria e na eventual condenacéo dos acusados mostra-se ndo s6 como um caminho natural, mas,
muitas vezes, como o0 Unico caminho a ser seguido; isso porque penso que a prova definitiva e irrefutavel
da pratica de insider de mercado é bastante complexa, exceto se, de alguma forma, o vinculo ficar
claramente evidente, como ocorreria na hipotese de haver uma confissdo, por exemplo” (PAS CVM n°
13/2009, j. em 13.12.2011).
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alcancar uma conclusdo segura a respeito da ilicitude da conduta™ e sejam aptos a

“afastar as incertezas plausiveis trazidas pela defesa’.

4. No entanto, ndo estamos aqui discutindo a possibilidade de utilizag&o de prova
indiciaria para uma eventual condenacao pela pratica de insider trading. Pelo contrario,
parece-me ndo haver duvidas quanto a isso. Este &, alias, um ponto pacifico, seja no voto
do Diretor Relator?, seja no voto-vista®, seja ainda nos precedentes que refletem a posigao
consolidada deste Colegiado®.

5. Com efeito, a controvérsia gravita em torno da suficiéncia dos elementos de prova
(indiciarias ou ndo) trazidos aos autos pela Acusagdo’, para condenar Jaime Rebelo. E
isso me leva a segunda observacdo que gostaria de fazer nesta manifestacdo: a meu ver,
0 conjunto probatdrio apresentado pela area técnica ndo autoriza a formacéo de convicgao
no sentido da condenagéo do acusado, como bem demonstrado pelo Diretor Relator em
seu voto.

6. A insuficiéncia do conjunto probatoério pode ser percebida com facilidade quando
se considera orientacao extraida dos precedentes deste Colegiado.

7. Tome-se, por referéncia, 0 PAS CVM n° RJ2013/27148, citado tanto no voto do
Diretor Relator quanto no voto-vista, que ensejou a condenacao do insider secundario e
reconheceu a importancia da gravacgdo telefénica como elemento probatorio. Ocorre que,
naquela ocasido, a gravacdo “era repleta de detalhes sobre a natureza e fonte da
informagéo”. O mesmo ndo acontece no presente caso.

8. Embora o entendimento consolidado do Colegiado seja no sentido de que nédo é
necessaria a identificacdo do caminho exato percorrido pela informacéo até que ela seja

2PAS CVM n° RJ2015/9443, relatora diretora Flavia Perlingeiro, j. em 04.06.2019.

3 Manifestacdo de voto do diretor Henrique Machado no PAS CVM n° 26/10, j. em 07.08.2018.
4 Cf. 8839-40 do voto do Diretor Relator.

5 Cf. 887-15 do voto-vista.

& Além dos precedentes mencionados nesta manifestacdo, o voto do Diretor Relator e o voto-vista indicam
outras decisGes do Colegiado no mesmo sentido, como: PAS CVM n® RJ2013/10579, diretor relator
Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 10.03.2015; PAS CVM n° RJ2014/3225, diretor relator Roberto
Tadeu Antunes Fernandes, j. em 13.09.2016; PAS CVM n° 25/2010, diretor relator Henrique Machado, j.
em 04.07.2017; e PAS CVM n° RJ2016/5039, diretor relator. Gustavo Machado Gonzalez, j. em
26.09.2017.

" Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que nédo estiverem aqui definidos tém o
significado que Ihes foi atribuido no relatério apresentado pelo Diretor Relator.

8 Relatora diretora Luciana Dias, j. em 07/10/2014.
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utilizada indevidamente, o trecho da conversa aproveitado pela Acusagdo como principal
argumento para fundamentar sua tese é laconico® e dele ndo é possivel extrair como o
acusado teve acesso a informacdo privilegiada, nem mesmo se, de fato, foi informado
sobre a descoberta divulgada em fato relevante da All Ore somente 7 dias depois da
conversa telefénica.

9. Minha intencdo ndo é ir em sentido contrario aos precedentes desta Autarquia e
afirmar que a apuracdo da origem do vazamento seja imprescindivel para a
responsabilizacdo do insider, mas apenas demonstrar a fragilidade do conjunto probatério
acostado aos autos — o que ja foi bem explorado no voto do Diretor Relator.

10.  Neste sentido, se na defesa talvez nao seja possivel encontrar respostas para todos
0s pontos suscitados no voto-vista, tampouco a Acusacao logrou se desincumbir de seu
onus de maneira satisfatoria, pois ndo afastou as incertezas plausiveis trazidas pelo
Acusado e descritas no voto do Diretor Relator.

11.  Pelo exposto, acompanho o voto do Diretor Relator em sua integralidade e voto
pela absolvigdo do acusado de todas as acusagdes a ele imputadas neste PAS.

E como voto.

Rio de Janeiro, 26 de novembro de 2019

Marcelo Barbosa

Presidente

® Refiro-me a seguinte fala de Jaime Rebelo: “eu estou disposto a 5,00 ou 6,00, eu acho que ela deve 14 na
frente, porque é mina e mina é assim, operacional e eu acho gue eles descobriram ouro, cé entre nds.
0k?” (destacou-se).
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