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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo responder ao seguinte
questionamento: qual é a principal diferenca entre
processos administrativos sancionadores (PAS) da
Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) que julgam
insiders primarios e secundarios? Para tanto, é necessario
atender a quatro objetivos especificos: 1) estabelecer o
lugar conceitual do uso de informagdes privilegiadas; e
quem pode ser considerado um /nsider primatio ou
secundario; 2) analisar o papel da Comissdo de Valores
Mobiliarios nos Processos Sancionadores; 3) investigar e
demonstrar a metodologia da analise de conteudo como
forma de investigagdo empirica e necessaria, bem como a
utilizacdo do Iramuteq em estudos juridicos; 4) apresentar,
de modo empirico, se houve diferenca entre o conteido
decisério nas condenagbes dos imsiders primarios e
secundatios, por meio da aplicagdo da Metodologia de
Analise de Decisdes (MAD). A abordagem ¢ qualitativa,
com base em revisio de literatura e aplicagio da
Metodologia de Andlise de Conteido e Analise de
Decisoes, auxiliada por analise estatistica com o soffware
Iramuteq, do studio R. A unidade de analise ¢ Comissao de
Valores Mobiliarios, e a periodizagao entre 2017 e 2021.
Conclui-se que a maior diferenca entre o conteddo dos
votos ¢é a presuncdo sobre a relevancia da informacgio
para o primario, que inexiste para o secundario.
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ABSTRACT

This research aims to answer the following question:
From a content analysis, with the help of Iramuteq, which
differences can be verified in CVM's PAS that they
consider primary and secondary insiders? Therefore, it is
necessary to meet four specific objectives: 1) establish the
conceptual place for the use of privileged information;
and who can be considered a primary or secondary
insider; 2) analyze the role of the Brazilian Securities
Commission in the Sanctioning Processes; 3) investigate
and demonstrate the content analysis methodology as a
form of empirical and necessary research, as well as the
use of Iramuteq in legal studies; 4) empirically present
whether there was a difference between the content of
the decision in the convictions of primary and secondary
insiders, through the application of the Decision Analysis
Methodology (MAD). The approach is qualitative, based
on the literature review and application of the Content
Analysis and Decision Analysis Methodology, aided by
statistical analysis with the Iramuteq software, by R
studio. The unit of analysis is the Securities and Exchange
Commission, with the periodization between 2017 and
2021. The biggest difference between the content of
votes was concluded on the assumption that the
information is relevant; it exists for the primary, but it
doesn't exist for the secondary.

Keywords: Use of privileged information. Primary and
secondary insider. Content analysis. Decision Analysis
Methodology. Iramuteq.
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1. Introducao

uso de informagoes privilegiadas, ou somente znsider trading, sio negociacées de valores

mobiliarios que se utilizam de informagdes nao publicas até o momento da negociagao.

A figura do znsider divide-se em duas: os zusiders primarios, que podem ser denominados
de institucionais, pois contam com o acesso direto a informagao privilegiada em razao do cargo
que ocupam. E 7nsiders secundarios, o individuo que obteve informagoes privilegiadas por qualquer
motivo que nao a funcgio.

A presente pesquisa busca responder o seguinte problema: qual é a principal diferenga entre
processos administrativos sancionadores (PAS) da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) que
julgam znsiders primarios e secundarios?

O texto possui uma divisio em quatro topicos. No primeiro, realizam-se esclarecimentos
iniciais e necessarios sobre o conceito uso de informagoes privilegiadas. No segundo tépico,
identifica-se o papel da Comissao de Valores Mobilidrios nos processos sancionadores; explicando
qual a fungiao da CVM, quando surgiu, e quem sio os diretores da composicao atual. No terceiro
topico, explica-se as nuances sobre a metodologia de analise de contetido. No quarto, denominado
“discussao de resultados”, utiliza-se a Metodologia de Analise de Decisdes (MAD), ferramenta de
abordagem qualitativa com elementos quantitativos, onde podem ser verificadas as analises das
fundamentagoes dos votos da CVM, para vislumbrar se ha, ou nio, diferenca nos votos entre as
duas categorias de znsider.

O estudo se justifica pela atualidade do tema no contexto social, econdémico e juridico, uma
vez que o sistema financeiro brasileiro ¢ estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais, o qual assume seu dever de fiscalizagao, intervindo para proteger a estabilidade
da economia, devendo ser exercido dentro dos limites estabelecidos pelos principios e fundamentos
da ordem econdmica. Uma pesquisa relevante, ainda, para que se saiba o perfil mais punido pela
Comissao de Valores Mobiliarios, qual o teor das puni¢oes e qual o valor das multas, a fim de se
aprimorar ou repensar o modo decisério da autarquia.

Sendo, até onde se possui noticias, o primeiro artigo a comparar, a partir da metodologia
de multi-método, com foco na analise de conteudo, conjuntamente com o soffware Iramuteq, do studio
R, se ha diferenga no teor dos votos entre znsider secundario e primario.

2. Insider Trading: Defini¢oes, Marco Regulatério e Tipos de Insider

A justica no ambito dos mercados de capitais esta intimamente ligada a prote¢ao dos
investidores e, em particular, a preven¢ao de praticas comercials improprias, na garantia que os
mercados sejam eficientes e transparentes; fazendo com que as estruturas nio favoregam
indevidamente alguns usuarios em detrimento de outros.

Desse modo, a regulamentacao deve detectar, impedir e penalizar as praticas comerciais
desleais, pois, partindo da hipdtese do mercado eficiente, no qual a disseminagao de informages
relevantes ¢ oportuna e generalizada, havendo a simetria de informagoes, que sio refletidas no
processo de formacao de pregos, a regulamentagdo mercantil deve promover esta eficiéncia do
mercado (IOSCO, 2003, p.12).

O principio do full disclosure, originario do sistema regulatério estadunidense deve promover
a eficiéncia do mercado, em um sentido légico: a cotacio dos valores mobilidrios publicamente
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negociados deve refletir somente as informacées publicamente ja disponiveis. Um mercado
eficiente ¢ o reflexo fiel entre as informagGes publicadas pelas companhias, as sabidas pelos
usuarios do mercado e as utilizadas para as transagcdes (ALONSO, 2009, p. 30).

O denominado #nsider trading impacta no processo de mensuracao do valor das empresas,
levando a reducido da liquidez no mercado de capitais e ao aumento do custo do capital proprio
das companhias (GIRAO, MARTINS E PAULO, 2014, p. 468). As informagdes de circulagio
restrita, sigilosas, sao parte da propria estratégia das companhias, nao podendo ser utilizadas por
seus gestores, seus entes internos, uma vez que estar-se-ia diante de um conflito de interesses
lucrativos, e da propria propriedade da informagao, tal qual a teoria da apropriacio indébita
estadunidense (REYES, 2013).

Os investidores devem ser protegidos de praticas enganosas ou fraudulentas, pois somente
a partir da divulgacao completa de material informativo as suas decisdes, estes estio, portanto, mais
aptos a avaliar os riscos potenciais de cada operagao (IOSCO, 2003). A cada vez que existe um ato
de “negociagao interna”, ou seja, negociagdo em informacao nao publica relevante - beneficia o
“operador interno” e prejudica outros investidores especificos, ganhando uma posi¢ao vantajosa
no mercado por meio de engano; enganando a fonte informagdo — a prépria companhia — e
simultaneamente prejudica os membros de todo o mercado publico (WANG, p. 43, 2010).

Por tais motivos, o descumprimento do dever de divulgagao de fato relevante é considerado
infragao grave, segundo o art. 18 da Instrucao da Comissio de Valores Mobiliarios — ICVM, n°
358, podendo acarretar na aplicacio de uma das penas do art. 11 da Lei n°® 6.385/ 76°, inclusive as
previstas nos incisos III a VIII, aplicaveis apenas as infragdes graves, de acordo com o §3° do
mesmo artigo 11. Podendo ser a atuacao da Comissio de Valores Mobiliarios — CVM ser
impulsionada por pedido dos administradores, de qualquer acionista ou mesmo por iniciativa
propria. (FERREIRA, 2013, p. 51).

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

3 Art. 11. A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei no 6.404, de
15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Agoes), de suas resolugdes e de outras normas legais cujo cumprimento
lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (Redagao dada pela Lei n® 13.506, de 2017)
I - Adverténcia; IT - Multa; III — Revogado; IV - Inabilitagio temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o
exercicio de cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de
distribuicio ou de outras entidades que dependam de autoriza¢do ou registro na Comissao de Valores Mobilidrios;
(Redagao dada pela Lei n® 13.506, de 2017); V - Suspensao da autorizagdo ou registro para o exercicio das atividades
de que trata esta Lei; VI - Inabilitacdo temporaria, até o maximo de 20 (vinte) anos, para o exercicio das atividades de
que trata esta Lei; (Redagdo dada pela Lei n® 13.5006, de 2017); VII - proibi¢do temporaria, até o maximo de vinte anos,
de praticar determinadas atividades ou operagoes, para os integrantes do sistema de distribuicdo ou de outras entidades
que dependam de autorizagdo ou registro na Comissdo de Valores Mobiliatios; (Incluido pela Lei n® 9.457, de 5.5.1997);
VIII - proibicdo temporaria, até o maximo de dez anos, de atuar, direta ou indiretamente, em uma ou mais modalidades
de operacio no mercado de valores mobilidrios. (Incluido pela Lei n® 9.457, de 5.5.1997) (...) §3° As penalidades
previstas nos incisos IV, V, VI, VII e VIII do caput deste artigo somente serdo aplicadas nos casos de infracio grave,
assim definidas em normas da Comissao de Valores Mobiliarios, ou nos casos de reincidéncia. (Redagio dada pela Lei
n° 13.5006, de 2017)
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Quando ha agdes negociadas sob o impacto de informagdes privilegiadas, ha um
enviesamento das avaliagbes dos investidores, pois tais informagdes podem proporcionar
vantagens a seus portadores, ou siders, influenciando suas avaliagcdes e decisoes de investimento
(FAMA, 1970, p. 390), o que implica em uma ma formacao dos precos dos ativos das empresas
cujos titulos foram negociados sob o efeito da assimetria informacional (FIELDS, LYS E
VICENT, p. 267, 2001), justificando-se, por tais razdes, a necessaria interven¢ao estatal na
economia, por meio da regulacio do mercado.

Contudo, a visao da regulamentagao do uso de informagdes privilegiadas como desejavel
ou eficaz na melhoria da eficiéncia do mercado nao ¢é pacifica ao redor do mundo. Em um estudo
comparativo, Victor Yeo, descobriu que de 87 paises os quais possuem leis sobre o assunto, apenas
37 viram um ou mais processos sendo iniciado sob a legislagao. Havendo, segundo o autor, uma
disparidade acerca da regulamentagio e a repressao do uso de informagoes privilegiadas (YEO,
2001)

No Codigo de Melhores Praticas sobre a transparéncia ou disclosure, formulado pelo
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (on/ine, 2015), ha a afirmagao imperativa de que as
decisbes de investimento devem ser divulgadas, de maneira imediata e simultaneamente, a todos
os interessados. Sendo essa divulgacdo de informagles tanto em termos qualitativos e
quantitativos, equilibradas e de qualidade, todas com o intuito de permitir a avaliacdo dos
interessados.

Anderson Pereira Charao e Marcia Carla Pereira Ribeiro afirmam que o marco normativo
sobre a tematica de uso de informagoes privilegiadas teve infcio em 1934, no direito estadunidense,
com o Securities Exchange Act. de 1934. Em resposta a quebra de 1929. Tal ato foi baseado em dois
objetivos: a protegio e a garantia de integridade dos investidores e do mercado (CHARAO
e RIBEIRO, 2019, p. 145).

O uso de informagoes privilegiadas nos EUA baseia-se nominalmente na proibi¢ao de
fraude encontrada na Regra 10b-5 da Lei da Bolsa de Valores*.Stephen Bainbridge (1985, p. 455)
afirma que no direito estadunidense a previsio de sang¢des nas trés esferas, pode ser imposta a
qualquer individuo que viole a proibigao de informagoes privilegiadas adquirindo, ou vendendo,
em posse de informagoes nao publicas. Havendo uma teoria da apropriagao indébita, onde o dever
de confidencialidade também ¢ tratado como dependente somente da confianga dispensada aos
acionistas.

Sendo, para aquela doutrina, crucial que a punigdo por uso de informagao privilegiada se
estenda para qualquer individuo que obtenha uma vantagem informacional por meios ilegais (zsider
secunddrio). No ordenamento patrio, o combate a vantagem indevida ¢ intimamente ligado a questao
do full disclosure, conforme ja mencionado. As normas que tratam sobre a pratica do uso de
informacao privilegiada tém intui¢es ético-economicas, estando o escopo economico ligado a
busca pela eficiéncia dos mercados de capitais e de transparéncia na formacao de pregos e valuation
das empresas listadas (CHARAO e RIBEIRO, 2019, p. 149).

4 Code of Federal Regulations, Date: 2019-04-01, § 240.10b-5Employment of manipulative and deceptive devices. It shall be unlawful
Jor any person, directly or indirectly, by the use of any means or instrumentality of interstate commerce, or of the mails or of any facility of
any national securities Excchange: (a) To employ any device, scheme, or artifice to defrand, (b) To make any untrue statement of a material
Jact or to omit to state a material fact necessary in order to mafke the statements made, in the light of the circumstances under which they
were made, not misleading, or (c) To engage in any act, practice, or course of business which operates or would operate as a frand or deceit
upon any person, in connection with the purchase or sale of any security. (Sec. 10; 48 Stat. 891, 15 U.S.C. 78j) [13 FR 8183, Dec. 22,
1948, as amended at 16 FR 7928, Ang. 11, 1951] Disponivel em: <https://www.govinfo.gov/content/pkg/CFR-2019-
title17-vol4/xml/CFR-2019-title17-vol4-sec240-10b-5.xml > Acesso em 20 marco de 2021
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As Condenagées do Insider Trading Primario e Secundario na Comissio de Valores Mobiliarios Entre 2017

e 2021: uma Analise de Conteudo a Partir do Iramuteq

Em 1976, a Lei n° 6.404/76 foi a responsavel pelo inicio do trilhar sancionatério do zusider

trading no Brasil. Podendo ser verificado preceitos normativos sistematicos, de modo a estabelecer
sangoes civis e administrativas aos zusiders. A lel mencionada conferiu a CVM o poder de apurar,
mediante processo administrativo, a pratica de condutas fraudulentas no mercado de valores
mobiliarios e de punir os infratores de suas normas (JAKOBI, 2016, p. 1106).

Conforme pode ser verificado na tabela abaixo, o trilhar sancionatério do zusider trading no

Brasil teve seu comeco em 1976, tendo sua dltima alteragcao substancial no ano de 2017, com a
criminalizacao do znsider secundario.

Quadro explicativo 1: Cronologia do marco regulatério do zusider trading.

Ano Fato Conteudo

1976 Lein® 6.385 Criacio da CVM

1976 Lein® 6.404 | O art. 155 § 1° apresentou pela primeira vez, no cenario nacional, a coibi¢io do uso de
informagdes privilegiadas para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante
compra ou venda de valores mobiliarios.

1984 ICVM n® 31 | A partir desta instrugdo, qualquer pessoa se torna passivel de punicdo. A partir desse
marco pode haver a punicio da figura secundaria do insider. Paragrafo tnico do artigo
11 da ICVM.

1997 Lein® 9.457 | Alterou o art. 11 da lei 6.385/76, que elenca quais penalidades a CVM podeta impor aos
infratores desta lei, aumentando as puni¢bes cabiveis.

2001 Lein® 10.303 | Reforma na Lei n® 6.385/76 pela Lei 10.303/01, a qual delineou acerca da possibilidade
de san¢do criminal no ilicito do susider trading com a inclusio do art.27-D, na Lei
6.385/76.

2001 Lei n® 105 Estabeleceu por meio do art. 9° que, quando, no exercicio de suas atribuigdes, o Banco
Central do Brasil e a CVM verificarem indicios da ocorréncia de crimes definidos em lei
como de Acdo Publica, informarido ao Ministério Publico, juntando a comunicagio os
documentos necessarios a apuragdo ou comprovacio dos fatos.

2002 ICVM n°® | Marco regulatério determinante do ordenamento juridico nacional sobre divulgagio e

358/2002 uso de informacoes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias abertas, a
divulgacio de informagdes relevantes ¢ tratada como regra.
2008 Convénios Foram assinados convénios entre a CVM, o Ministério Publico Federal e a Policia
Federal. Os acordos visam o fornecimento e o intercdmbio de informacées buscando
combater as praticas ilegais que ocorrem no mercado de valores mobilidrios.
2009 Relatério A CVM elegeu, por meio de seu relatério anual de 2009, o combate a0 uso indevido de
Anual da | informagio privilegiada como um dos principais focos da autarquia.
CVM

2011 Utilizacdo do | Baseado em algoritmos, o sgffware permite que a CVM acompanhe em tempo real a
Software negocia¢do do mercado de valores mobiliarios. O programa analisa cerca de um milhdo
SLAEagl no | de transacoes por dia. Os dados coletados sido cruzados para confirmar suspeitas de
combate ao | manipulacio de mercado e movimentagoes atipicas
insider
trading

2013 ICVM n° 538 | E uma nova regra para atuagdo de analistas no mercado de capitais. A regra limita a
participagao deles em ofertas publicas e define quem pode ler seus relatorios antes de
serem publicados (CVM, 2013)

2014 ICVM n° 555 | Regra de publicidade de todos os atos tidos como relevantes. Todas as informacoes de
atos ou fatos relevantes, nos termos do artigo 60 da ICVM, devem ser prestadas.

2017 ICVM n° 590 | Inclusio do Inciso XXII no art.2® da ICVM 358: “pedido de recuperacio judicial ou
extrajudicial, requerimento de faléncia ou propositura de acio judicial, de procedimento
administrativo ou arbitral que possa vir a afetar a situacio economicofinanceira da
companhia”

2020 ICVM n° 620 | Inclusio do Inciso XV no art.2° da ICVM 358: “aquisicdo de valores mobiliarios de
emissdo da companhia para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, e alienagio de
valores mobilidrios assim adquiridos”

Fonte: Elaboracio prépria
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Na Instrucdo de n® 358/2002 da CVM, marco regulatério determinante do ordenamento
juridico nacional sobre divulgacdo e uso de informagdes sobre ato ou fato relevante relativo as
companhias abertas, a divulgacio de informagdes relevantes ¢ tratada como regra’. Sendo relevante
para os efeitos da Instrucdo qualquer decisdo de acionista controlador, deliberagio da assembleia
geral ou dos 6rgios de administragdo da companhia aberta que influencie na cotagio, decisio de
compra e venda e na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢ao
de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados (CVM, 2002).
Sempre sendo frisado o dever de confidencialidade dos agentes internos das companhias.

Nas defini¢oes de quem pode ser um zusider, usualmente é feita uma distingao entre dois
tipos: primarios e secundarios. Os primarios, ou corporate insiders, sio os que possuem ligacao
préxima com a companhia, obtendo as informagoes direto da fonte e possuindo o conhecimento
necessario para avaliar a materialidade das informagdes, como também possuem conhecimento
para saber o quio prejudicial a negociagdao nestes termos pode ser para o mercado. Por tal fato, as
sangoes impostas aos zsider primarios sao geralmente muito mais severas do que aquelas impostas
aos secundarios. As defini¢oes de snsider primario podem incluir membros da geréncia, do conselho
administrativo, 6rgaos de supervisao e até mesmo advogados, contadores e consultores financeiros.

Segundo a IOSCO, em algumas jurisdigoes, acionistas com uma determinada quantidade
de agdes, por exemplo, de 5% (China) a 25% (Hungtia), também estao incluidos na defini¢ao de
insider primario. Os grandes acionistas assim podem ser incluidos porque podem ter (formal ou
informalmente) acesso a mais informagoes do que os investidores de balcao (IOSCO, 2003).

Sobre os insiders secundarios, a doutrina italiana os conceitua em uma expressio bem
objetiva: zusider secundario, ¢ o sujeito que obteve informagdes privilegiadas por qualquer motivo
que nao a funcaio (MUCCIARELLI, 2018). Assim, os secundarios, também chamados de znsiders
“de mercado” sdo aqueles que recebem a informagdo por qualquer meio. Aos secundarios nio é
exigido o dever de sigilo e o discernimento de saber ou nao se a referida informacgao é um fato

relevante (CHARAO e RIBEIRO, 2019, p. 146).

Outro nome pelo qual as pessoas que possuem acesso a informacdes privilegiadas, mas que
nao trabalham na empresa possuidora das informagoes, podem ser conhecidas é outsiders. Essa
nomenclatura, em especifico, surgiu a partir do caso Dirks v Securities and Exchange Commission
julgado na Suprema Corte norte-americana, em 1° de julho de 1983, quando Dirk, mesmo sem ser
um ente participante da corporacio veio a ser condenado por se utilizar de um fato relevante ao
mercado (FERREIRA, 2013, p. 164).

Por tal motivo, a responsabilizagao do secundario nio admite presungao, cabendo a CVM
provar o efetivo acesso a informacio, ainda que de forma indiciaria (GUERRA, 2019, p. 142). E
na modalidade secundaria que a correta interpretacao do termo “qualquer pessoa” constante do §
4° do artigo 155 da Lei das S.A ganha relevo, tendo que exigir um esforgo interpretativo e extrema
sensibilidade do julgador do PAD para que a pessoa em questao seja considerada ou nao como um
insider secundario (GUERRA, 2019, p. 142). Aqui se pressupoe uma inocéncia da consciéncia de
privilégio informacional, visto que o agente ¢ externo, nao tendo a obrigacdo funcional de manter
a assimetria informacional, em oposto ao primario, de quem se espera uma reputacao ilibada.

> Em que pese ser regra a necessidade de divulgacdo das informacgoes relevantes, tem-se, no Brasil, doutrinadores como
Hélio O. de Castro que entendem que um excesso de controle e de demanda por informagao poderia causar um efeito
indesejavel: a retragdo no mercado a partir do momento em que pode inibir emissdes de agdes por parte de algumas
companhias: (CASTRO e EIZIRIK, 1974, p. 80)

77 EALR, V. 13,n? 2, p. 72-96, Mai-Ago, 2022

@her | Universidade Catolica de Brasilia - UCB Brasilia-DF


http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.pt_BR

As Condenagées do Insider Trading Primario e Secundario na Comissio de Valores Mobiliarios Entre 2017
e 2021: uma Analise de Conteudo a Partir do Iramuteq

O primeiro passo apos a revisao de literatura aqui apresentada a fim de conceituagoes, é a
descoberta de que sdao os condenados dos PAS da CVM desde o dltimo ano da alteragao legislativa
sobre a matéria, o ano de 2017, até o ano de 2021, ano da formulagao do artigo, para que se perceba,
para além de quem pode ser um zusider, quem sdo os insiders, quais as suas condenagdes e o seu
conteudo, tentando se descobrir se ha um tom mais severo nas repressdes quando das condenagdes
entre primarios e secundarios, ou um tom mais brando, para qualquer das categorias, bem como
se ha diferenca decisional quando uma ou outra categoria. A investigacao se faz necessaria para se
para que se trace uma estratégia de fortalecimento do mercado e da sociedade, a partir do conteudo
das decisdes.

3. O Papel da Comissdao de Valores Mobiliarios e os Processos Sancionadores

Os sistemas juridicos que reprimem o uso de informagdes privilegiadas e, assim, incentivam
os investidores a adquirir informagdes com as proprias empresas, nao recorrendo aos meios ilicitos,
exercem com maior precisao o papel de impacto dos mercados financeiros sobre a inovagao dos

pafses (LEVINE, LIN e WEI, 2017, p.752).

A CVM ¢ uma entidade autarquica com personalidade juridica e patrimonio préprios,
vinculada ao Ministério da Economia, mas com autonomia financeira e orcamentaria. As
competéncias da CVM podem ser delineadas a partir da necessidade de assegurar o acesso do
publico a informagGes sobre os valores mobiliarios negociados e as companhias emitentes
(RODRIGUES, 2011). Sendo a sua competéncia determinada, conforme as palavras de Nelson
Eizirik: “O conceito de valor mobilidrio é, portanto, o balizador de sua [CVM] competéncia,
decorrendo que as operagoes envolvendo esses tipos de titulos ou contratos serao reguladas e

fiscalizadas por essa autarquia”. (EIZIRIK, ez al., 2011, p.72)

A Comissao de Valores Mobiliarios exerce um papel muito importante na regulacio dos
mercados no que diz respeito ao papel de informar, fundamental para a efetivagao do full disclosure.
Para tanto, utiliza-se de diversos mecanismos para propiciar a maior transparéncia e simetria no
contexto mercantil, (JAKOBI, 2011)

Em 1976, a Lei n° 6.404/76 foi a responsavel pelo inicio do trilhar sancionatério do znsider
trading no Brasil. Podendo ser verificado preceitos normativos sistematicos, de modo a estabelecer
sangoes civis e administrativas aos zusiders. A lei mencionada conferiu a CVM o poder de apurar,
mediante processo administrativo, a pratica de condutas fraudulentas no mercado de valores
mobiliarios e de punir os infratores de suas normas (JAKOBI, 2016, p. 116).

Em 1984, a autarquia publicou a Instrucao de n° 31, para que qualquer pessoa que pudesse
ter acesso a informacao ainda nao publica, pudesse ser um “mal” zusider. Contudo, no ano de 2002,
com o advento da Instru¢io de n® 358/02, amplamente discutida nesse artigo, a Instruciao de n° 31
foi revogada, dando lugar ao conteddo mais refinado e preciso da instrucio 358/02, até hoje em
vigéncia (GOUVEA, 2016, p.22).

Voltando para a década de 80, no ano de 1989, a Lei de n® 7.913/89, foi responsavel por
instituir a possibilidade de agao civil publica, com o intento de ressarcir aqueles que porventura
fossem prejudicados por quem se utilizou de informagao privilegiada, garantindo, ainda, ao
Ministério Publico legitimidade para atuacio (GOUVEA, 2016, p.22).
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Em 2001, foi promovida uma reforma na Lei n° 6.385/76 pela Lei 10.303/01,
que delineou acerca do ambito criminal de puni¢ao de zusider trading, com a inclusao do art.27-D,
na Lei n® 6.385/76.

Em 2002, com a Instru¢ao de n® 358/02, foi delineado acerca da possibilidade de existéncia
e punicao administrativa a figura do snszder secundario, conforme §1° do art. 13° da instrugdao, bem
como se discutido acerca da efetivagao do processo administrativo, conforme o artigo 9°, incisos
V e VI da Lei n.° 6.385/1976.

O processo administrativo disciplinar (PAS), observara o procedimento fixado pela propria
CVM no exercicio de seu poder normativo. Atualmente encontra-se disciplinado na Deliberacao
n° 538, de 05 de marco de 2008, com as alteracoes introduzidas pela Deliberacio n°® 552/08 (patra
o tito ordinério), e também na Instrucdo n® 545/14 (para o tito sumiério). Vilido mencionar que a
Instrucdo de n.° 358/2002 e posteriormente a de n° 491/2011 da CVM enquadram o insider trading
como infragio grave (MUSSNICH, 2015).

O PAS ¢ regulado pela Deliberacio da CVM de n® 457/02 e pela Instrugio CVM 251/96,
aplicando-se, de maneira subsididria a Lei 9.784/99 (Lei do Processo Administrativo), servindo
para aplicar, conforme o proprio nome indica, penalidades administrativas as pessoas e instituicoes
que praticam atos qualificados como ilicitos administrativos, devendo observar os principios
orientadores do processo administrativo da Administracao Publica Federal, tais como: legalidade,
finalidade, motiva¢ao, proporcionalidade, contraditério, ampla defesa e publicidade (JAKOBI,
2011).

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

A CVM pode aplicar as seguintes penalidades administrativas previstas no art. 11° da Lei
6.385/76: multa, suspensao ou inabilitacio temporatia do exercicio do cargo de administrador ou
de conselheiro fiscal de companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicao ou de outras
entidades que dependam de autorizagao ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios; suspensao
ou cassa¢ao da autotizagdo ou registro para o exercicio das atividades de que trata a Lei 6.385/76;
proibicao temporaria de praticar determinadas atividades ou operagdes, para os integrantes do
sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam de autorizacdo ou registro na
Comissao de Valores Mobiliarios; e proibi¢ao temporaria de atuar, direta ou indiretamente, em uma
ou mais modalidades de operagao no mercado de valores mobiliarios.

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

A sangao pecuniaria, contudo, podera ser aplicada aos casos em todos os niveis de
gravidade (leve, moderada e grave, sendo o insider trading da modalidade grave) observando-se os
limites maximos da aplica¢ao: quinhentos mil reais; cinquenta por cento do valor da emissao ou
operagao irregular; trés vezes o montante da vantagem econémica obtida ou da perda evitada em
decorréncia do ilicito. As sangles restritivas ou impeditivas do exercicio de atividade ou
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participagao no Mercado de Capitais sdo aplicadas as infragoes de natureza grave (ALONSO, 2009,
p. 49).

Com a seguranca e rigidez nos PAS, a CVM assegura tratamento equitativo a todos os
participantes, especialmente ao investidor individual, garantindo que seus riscos fiquem limitados
aos investimentos que realizou.

Para que esse fim seja alcangado, a regulacao da autarquia deve levar em conta os seguintes
fundamentos, aqui elencados de maneira exemplificativa: a) interesse publico: baseando-se na livre
iniciativa e na economia de mercado, a instituicao deve tutelar a continua transferéncia entre os
agentes do mercado porquanto indispensavel a continua formacao de capital; b) confiabilidade: se
a existéncia e o crescimento do mercado dependem da confianga em seus protagonistas, 0 6rgao
regulador, assim como tal, deve atender as crescentes exigéncias da sociedade, sendo e inspirando
aos agentes a serem, confiaveis; e ¢) competitividade: para promover a eficiéncia, caracteristica
amplamente mencionada no artigo, a atividade regulatéria e sancionatoria tera que se manter
sempre atenta a este fundamento, tornando o mercado simétrico, mas sem romper com O 1isco
que lhe ¢ inerente (JAKOBI, 2011, p. 113).

Diante do apresentado, conhecendo os maleficios do uso de informagdes privilegiadas,
amparando-se em termos bibliograficos e ensaios numéricos, o presente artigo, a partir da
possibilidade de puni¢io do zusider secundario, delineada na Instru¢io de n°® 358/02 intenta
descobrir se hd uma diferenciagao entre a puni¢ao das duas figuras de negociador nocivo — primario
e secundario —, perante a Comissao de Valores Mobiliarios.

4. A Metodologia da Anilise de Conteudo como Forma de Investigacdao e a
Utilizagdo do Iramuteq em Estudos Juridicos

Passados os ensaios tedricos apresentados nos topicos acima, o presente artigo propoe-se
a apresentar uma metodologia de analise de dados qualitativos, denominada analise de conteudo
(AC). Tais explicagbes sao necessarias levando-se em consideragao a deficiéncia na pesquisa juridica
na utilizacdao e até mesmo na conceituacao de abordagens metodoldgicas além da teoria. Anos de
repeti¢ao sobre métodos ditos como “deontoldgicos; analiticos, descritivos e avaliativos”, mas sem
critérios sérios, tampouco minimamente explicativos e replicaveis, mostram o lento caminhar do
Direito como ciéncia, causacao e método.

A partir da descricao de um conjunto de passos a serem seguidos para que a andlise possa
ser concebida e aplicada, destaca-se a seguinte ordem de execugdo: categorizacdo, descri¢ao e
interpretacio’ (MORAES, 1999, p. 8).

Essa metodologia de pesquisa ¢ usada para descrever e interpretar a totalidade de qualquer
conteudo objeto de investigagao, assim como o proprio nome indica. O conteido, de maneira
macro, verbal ou nao-verbal pode ser toda uma classe de conversas, documentos, textos, videos,
decisdes ou discursos. A analise conduz a descri¢bes sistematicas de todo o ponto de reflexao,
sendo, desse modo, diferente da metodologia de analise de discurso, que analisa tio somente
discursos falados ou transcritos. A interpretacao sobre o conteudo podera ser tanto quantitativa

¢ Conforme sera explorado ainda neste t6pico, a ordem de execugio e aplicagio da AC ¢é fluida, ndo tendo uma ordem
predeterminada rigidamente, mas encontrando pontos em comum. A ordem apresentada na citagdo de Moraes é
somente um primeiro exemplo, sendo uma elaboragio do autor tendo como base a ordem classica de Bardin, que sera
explicada no momento oportuno.
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quanto qualitativa, enquanto que na analise de discurso, a interpretagao sera somente qualitativa
(CAREGNATO, 2000).

A AC constitui-se em bem mais do que uma simples técnica de analise de dados,
representando uma abordagem metodoldgica com caracteristicas e possibilidades proprias.
Possuindo um significado especial no campo das investigagoes sociais aplicadas, pois vai além da
técnica objetiva dos dados e freia a técnica subjetiva da analise bibliografica. Sendo, de maneira
dual, uma técnica de leitura e interpretagao a qual, quando utilizada de maneira adequada, abre as
portas ao conhecimento de aspectos e fenomenos da vida social de outro modo inacessiveis

(MORAES, 1999, p. 8).

Os enunciados lexicais e as representacdes locais, multiplas, imediatas, quando associadas,
se organizam em fun¢ao de leis especificas, identificando tipos de ‘mundos’, um campo
contextualizado de um espago semantico especifico, o qual devera ser analisado pelo pesquisador,
quando da aplicagao do método da analise de conteudo (DO NASCIMENTO e MENANDRO,
2000, p. 75).

De certo modo, a analise de conteudo é uma interpretacio pessoal subjetiva por parte do
pesquisador com relagdo a percepgao que tem dos dados. A neutralidade na leitura nao é possivel
pois toda leitura se constitui numa interpretacdo. E toda interpretagao ¢ subjetiva.

Mas, quando se aplica um conjunto de técnicas de analise visando a obter procedimentos
sistematico na descricao e decodificagao do conteudo das mensagens, sendo, conforme Bardin
(2011), assim esquematizado: 1) pré-analise: a fase em que se organiza o material; 2) explora¢ao do
material: exploracio do material com a defini¢ao de categorias, com a fase da descrigao analitica,
a qual diz respeito ao corpus (qualquer material textual coletado) submetido a um estudo
aprofundado, orientado pelas hipéteses e referenciais tedricos; e 3) tratamento dos resultados: etapa
onde ocorre condensagdo e o destaque das informagoes para analise, culminando nas interpretacoes
inferenciais; ¢ o momento da intuicdo, da analise reflexiva e critica, havendo a inferéncia e
interpretacao (Bardin, 2011, p. 47), conforme pode ser visualizado no fluxograma 1:

Fluxograma 1: fases da metodologia de analise de conteudo

ANALISE DE
CONTEUDO

0 Pré-analise @ Exploragéio do material 0 Tratamento dos resultados:
inferéncia e interpretacao

Fase deorganizacdo Primeiro contato com os documentos que Fase da descricdo analitica, a qual diz
serdo submetidos a andlise respeito ao corpus (qualquer material
textual coletado) submetido a um estudo
aprofundado, orientado pelas hipoteses e
referenciais tedricos

Condensagdo e o destaque das
informagdes para analise, culminando
nas interpretagdes inferenciais; é o
momento da intuigdo, da analise
reflexiva e critica

Fonte: Elaboracio prépria, com base na interpretagiao de Bardin (2011)
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A escolha da metodologia apresentada como forma de descodificagio dos PAS analisados
no recorte temporal estabelecido, foi por se entender que os objetivos da pesquisa e da posi¢ao
social do analisador, seriam mais bem respondidos a partir da técnica de analise que possibilita uma
reconstrucao do contexto a partir de 6 perguntas, segundo elaboracio de MORAES (1999, p. 11):
1) Quem fala? 2) Para dizer o que? 3) A quem? 4) De que modo? 5) Com que finalidade? 6) Com
que resultados? Focalizando-se, na presente pesquisa, na pergunta seis, a dos resultados, pois se
procura identificar quais os resultados efetivos da comunica¢ao dos Diretores da CVM e o mercado
como um todo, quando do conteido dos votos envolvendo zusider primarios e secundarios.

Assim, tendo como fio condutor uma anilise de conteudo focada nos resultados,
entendendo-se por resultados nao tdo somente absolvi¢ao ou condenagdo, mas todo o corpus que
levou a tais conclusGes e seus possiveis impactos no modo que os participantes do mercado
observam a atuagao da CVM, uma categorizacao séria e significativa deve ser realizada.

Categorizagio ¢ o ato de catalogar os materiais — aqui, decisoes dos PAS — constituindo-se
numa reprodugdo adequada e pertinente destes conteudos, de maneira exaustiva. Exaustiva pois
todo o material deve possibilitar a categorizacao definida de acordo com os objetivos da anilise,
possibilitando a inclusao de enquadrar todo o conteido que ajuda a responder o problema de
pesquisa proposto (FLICK, 2009).

Contudo, como toda técnica de andlise, certas limitagdes também sdo inerentes a analise de
conteudo. Uma das criticas mais fortes e recorrentes a metodologia em estudo ¢ o fato de haver
uma possibilidade de parcialidade e até mesmo alteragio do objeto, em virtude de a analise de
conteudo exigir inferéncia do pesquisador em suas diferentes fases, sendo a auséncia de
neutralidade uma limitacao (FLICK, 2009, p. 294).

Levando a critica em consideragao, a presente pesquisa intentando limitar a margem de erro
e de interferéncia pessoal, buscou, por meio das tecnologias digitais de soffwares, uma nova
constru¢ao dos passos indicados por Bardin (2011), com o intuito de realizar uma AC neutra.
Prezando-se pela eficiéncia do processo e a facilidade na localizacio dos segmentos de texto, além
da agilidade no processo de codificacao, comparado ao realizado a mio, se contou com a analise
estatistica do software livre Iramuteq (Interface de R pour les Analyses Multidimensionnelles de Textes et de
Questionnaires).

A era digital possibilita uma nova dimensao dos produtos, armazenamento, investigacao e
acesso a informacao. Mas, em oposto ao que se acredita pelo senso comum, mesmo quando da
utilizacao de artificios digitais, o pesquisador é o centro da analise dos dados qualitativos, sendo a
sua interpreta¢ao a principal acio da pesquisa, pela esséncia subjetiva dos dados produzidos
(ACAUAN, 2020, p. 2).

O Sistema R-studio, ou interface R studio foi o escolhido tendo em vista que para a area
juridica é o que se mostra mais adequado, pois possui comando mais simples para profissionais
que nao sao familiarizados com regras estatisticas, permitindo que as férmulas possam ser salvas
de maneira mais intuitiva e acessivel na area de trabalho (ANDRADE, 2018).

O Iramuteq ¢ uma ferramenta de processamento dos dados, e nio um método de pesquisa,
o que torna seus resultados instrumentos de exploragdo, busca e associagdo em material de
pesquisa. O soffware utiliza a classificagio hierarquica descendente (CHD) e, além da CHD, o
Iramuteq incluiu outras formas de analises, como as textuais classicas, de especificidades, analise de
similitude e nuvem de palavras (DE SOUSA, 2018).
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Diante do desafio da compreensao e descricio do uso dessa ferramenta e da limita¢ao de
materiais publicados sobre o uso do software Iramuteq em pesquisas na area da ciéncia juridica, este
artigo tem o intuito de lan¢ar um olhar mais acurado sobre o seu uso no Direito, especificamente
quando associado a Analise de Conteudo para elaboracao de pesquisas empiricas juridicas de alto
impacto. Ademais, tanto quanto pode ser sabido, este é o primeiro trabalho que usa a metodologia
de analise de conteudo associada ao software Iramuteq na pesquisa sobre znsider trading.

Para a analise textual da pesquisa, foi utilizada a classificagao hierarquica descendente
(CHD), sendo os segmentos de textos divididos em trés linhas, formando o corpus, caracterizado
pelo conjunto de texto que se pretende analisar. O conjunto desses segmentos é repartido em
funcao da frequéncia das formas reduzidas, possibilitando que seja feita a base do corpus original,
recuperando os segmentos dos textos e a associagao de cada, agrupando, desse modo, as palavras
estatisticamente significativas e a analise qualitativa dos dados, as quais sao chamadas de Unidade
de Contexto Inicial (UCI). As Unidades de Contexto Elementar (UCE), ou segmentos de texto que
compdem cada classe, que poderao ser verificadas nos dendogramas, sao obtidas a partir das UCI,
ou seja, a partir do inteiro teor dos votos dos PAS, cujo passo a passo pode ser visualizado no
proximo topico (CAMARGO, 2013).

5. Apresentagao dos Dados e Discussdes: Ha Diferenga entre o Conteudo
Decisorio nas Condenagdes dos Insiders Primario e Secundario?

Na pesquisa, utilizam-se os julgados da Comissao de Valores Mobiliarios e as delimita¢oes
argumentativas utilizadas para se delimitar se haveria diferenciagdo — rigidez ou leveza — no
conteudo dos Votos quando da constatacao de atuagao de zusider primarios e secundarios. De inicio,
sera explicada a metodologia da pesquisa. Em seguida serdo apresentados os dados.

5.1 A metodologia aplicada na pesquisa

O artigo se utiliza da metodologia multi-método, termo utilizado por Peter Cane e Herbert
M. Kritzer na obra The Oxford Handbook of Empirical 1 egal Research (2010), para especificar trabalhos
que se valham de mais de uma técnica de pesquisa. No caso, utiliza-se a revisao de literatura,
preponderante nos topicos anteriores, a metodologia de analise de decisdes, a analise de conteido
e analise lexografica, as duas ultimas com o auxilio do software Iramuteq, presentes no tépico ora
em construcao.

Antes de escolher um método de analise, o problema de pesquisa foi delimitado na seguinte
pergunta central: Partindo de uma analise de conteudo, com o auxilio do Iramuteq, pode ser
verificado, no teor da decisao dos PAS da CVM, um tom mais severo nos blocos de argumentagao
entre os zusider primarios e secundarios? Se sim, para qual figura?

O ponto de partida para a revisao de literatura foi baseado em duas estratégias de busca:
automatica e snowballing (Wohlin, 2014). A busca automatica foi realizada no Google Scholar e Web of
Science no periodo de setembro de 2020 a janeiro de 2021. Tal fonte foi escolhida por indexar a
maioria das revistas e conferéncias das mais diversas areas. O primeiro passo foi a busca nas paginas
retornadas pelas bases de dados citadas até nio encontrar artigos que atendiam a os critérios de
inclusao, ou seja, que ajudavam a responder o problema de pesquisa. Tal estratégia foi adotada para
incorporar o maximo de artigos nesta primeira etapa.
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As strings de busca utilizadas foram “iusider trading”’; “mercado financeiro”; “comissiao de
valores mobilidrios”; e “instrucao 38/2002 da CVM”. Para complementar a busca automatica, foi
realizada uma rodada de snowballing. Tal estratégia consiste em obter artigos a partir de uma amostra
previamente identificada e é composto por duas etapas: backward snowballinge forward snowballing. A
primeira consiste em obter artigos a partir da lista de referéncias e a segunda consiste em identificar
artigos que citaram o artigo que esta sendo examinado. As citagdes de cada artigo foram obtidas a
partir da primeira base de dados, o Google Scholar.

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

A primeira fase da MAD ¢ a pesquisa exploratéria, a qual foi realizada na revisio de
iteratura nos topicos anteriores, em seguida, passa-se a0 recorte objetivo, o qual corresponde ao
literat topi teri , guida, te objetivo, 1 d
problema de pesquisa delimitado.

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

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

A busca pelos acérdaos foi realizada no sitio eletronico do sistema do préprio STF em
razao da disponibilidade de dados e da uniformizagao da metodologia de coleta. Utilizou-se a
ferramenta consultas de jurisprudéncia dos PAS, com a inser¢do de palavras-chave
preestabelecidas, com o recorte temporal de 2017 (4ltimo ano de alteragao substancial na matéria
de znsider trading com a criminalizacdo da conduta de zusider secundario) até fevereiro do ano de
2021, ano que a pesquisa se findou.

Quadro explicativo 2: Palavras-chave e justificativa de seu uso.

Palavra-chave Justificativa
Insider Palavra relacionada a pratica de iusider trading
Insider trading Palavra relacionada a pratica de iusider trading
Artigo da Lei 6.404 de dezembro de 1976, que dispoe
Art. 155 : 5
sobre as Sociedades por Ac¢bes
358/02 Instrugao CVM n° 358 de 2002

Fonte: Elaboragio propria.
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O sistema apresentou um total de 278 resultados, mas somente 39 referentes aos PAS,
sendo essa a populagdao de decisbes, a qual foi tabulada em uma planilha do Exve/ que consta: o
Ordem na pesquisa; N° do PAS; Data de julgamento; assunto; insider primario; san¢ao para
primario; insider secundario; san¢ao para secundario; fato relevante; Diretor Relator; trechos do
Voto que merecem mengao.

Durante a coleta dos dados referente a fundamentacio, verificou-se a incidéncia de Votos
que nao diziam respeito ao problema de pesquisa, tampouco tratando do assunto “iusider trading”,
motivo pelo qual foram descartados, sendo a amostra efetivamente analisada e trazida nos
resultados o total de 17 acérdaos.

O texto das justificativas foi submetido a analise lexicografica por meio do programa
Iramuteq, aplicando-se a metodologia de analise de conteudo, podendo ser verificado os principais
argumentos que diferenciam os votos dos PAS nas duas categorias: primarios e secundarios. Passa-
se agora a apresentacao dos resultados de pesquisa quantitativa-descritiva em busca de resposta(s)
para a problematica condutora da pesquisa.

5.2 Das decisdes da Comissao de Valores Mobiliarios

Conforme mencionado, os resultados que passam a ser apresentados sao uma forma de
descodificagio dos PAS analisados no recorte temporal estabelecido, para possibilitar uma
reconstrucao do contexto a partir de 6 perguntas, segundo elaboracio de MORAES (1999, p. 11):
1) Quem fala? 2) Para dizer o que? 3) A quem? 4) De que modo? 5) Com que finalidade? 6) Com
que resultados?

Dentre os 17 Votos, 4 sao de relatoria do Diretor Gustavo Machado Gonzalez, com posse
em 13/07/2017 e término do mandato’ em 31/12/2020; 4 sao de relatoria do Diretor Gustavo
Borba®, 8 sio de relatoria do Diretor Henrique Balduino Machado Moreira, com posse em
20/07/2016 e término do mandato em 31/12/2020; e 1 é de relatoria da Diretora Flavia
Petlingeiro, com posse em 15/03/2019 e término do mandato em 31/12/2023 (CVM, 2021, online).

Nio havendo nenhuma alteracdo consideravel no decorrer dos anos analisados, nao
devendo se fazer mengao aos acérdiaos em ordem cronoldgica, por falta de relevancia para pesquisa.
A distribuicao por relator pode ser visualizada no grafico 1.

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

8 Do quadro atual da CVM, a tnica alteragio foi a troca do Diretor Gustavo Borba, devido sua exoneragio, no dia 12
de setembro de 2012. O mandato do Diretor durou do ano de 2015 até o ano de 2018. Em seu lugar, de maneira
definitiva até o termino do mandato foi indicado o Diretor Alexandre Costa Rangel com posse em 05/11/2020 e
término do mandato em 31/12/2024.
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Grafico 1: distribuicao dos PAS por Diretor Relator:

Gustavo Machado Gonzalez 23.53%,

Processo Administrativo Sancionador

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

Pela leitura do grafico 1-valido mencionar que mesmo havendo 8 PAS de relatoria do
Diretor Henrique Balduino Machado Moreira, sendo a maioria dos PAS da pesquisa decididos
conforme o entendimento de um tunico Diretor, isso nao significa uma maior proatividade do
relator em questao. Conforme mencionado, o Diretor tomou posse em 2016 com término de
mandato em 2020 ¢, levando-se em considera¢ao que o ultimo PAS com resultados na pesquisa foi
juleado em 2019, desse modo, antes do término do mandato do Diretor Henrique Balduino
Machado Moreira, o total de 8 dentre os 17 PAS sob a sua relatoria s6 indica que ele foi o unico
Diretor a estar em todos os anos da MAD realizada.

Dos 17 processos, 15 tratam de casos de zusider na categoria primario e 6 tratam de casos
de znsider na categoria secundario, havendo a interseccao entre 2 processos 0s quais possuiam tanto
insider na categoria primario como na categoria secundario.

Sendo 25 pessoas acusadas por terem supostamente usado informagao privilegiada que
receberam devido a sua fungdo e 19 pessoas acusadas por terem supostamente usado informacao
privilegiada, sendo agentes externos a companhia. Conforme pode ser visualizado na figura abaixo:
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Figura 1: distribuicao dos acusados nas categorias “primario” e “secundario”.
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@ Primario @ Secundario

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

Na categoria de znsider secundario, todos os 14 acusados eram da categoria investidores,
mesmo as 2 pessoas juridicas existentes se enquadram na categoria por terem sido assim descritas
no PAS. Ja na categoria dos primarios, os cargos variaram, podendo ser melhor visualizados no
grafico 2, logo abaixo:

Grafico 2: Categorias de cargos dos znszder primarios

comercializagdo

5 Conselho de e logistica na

A = fungdo de
Administracao gerente
2 1

Acionista da companhia Presidente do Analista de Ex- Diretor
1

Diretor Diretor Vice- | Diretor-
Administrativo Presidente |Presidente
Operacional ede :

1 Relagdes
Membro do Conselho de Administragao com
e Investidores
Diretor de 1
Investimentos e
Acompanhamento
Gerencial Presidente do conselho | Diretor
1 de administragdo e E'g;r;fa?:ﬁad:
acionista controlador I —

i i < Diretor Juridico |1 membro do
Pessoa Juridica figurando como Sécia || Conselho de

2 Administragao
1

Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados do site da CVM, com recorte temporal de 2017-2021.
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O que pode ser observado do grafico 2 é que uma preponderancia de supostos lapsos éticos
nos cargos de Dire¢do, os quais, quando colocados em uma sé categoria, ignorando-se as
especificidades de atuagdo, mas levando em consideragao somente o ator de dirigir, totalizam 16
das 25 pessoas indiciadas.

Esse quantitativo fez lembrar um estudo de 2017, da PricewaterbonseCogpers (PwC), um
conjunto de firmas independentes cujo propodsito é a prestagdo de servicos em consultoria
tributaria, societaria, e assessoria em transacOes, o qual revelou tendéncias dos CEOs a serem
forcados a deixar o cargo por lapsos éticos, observando que os agentes exerciam, ao usar a
informagao privilegiada, uma forma de corrupgao.

O estudo analisou as sucessoes de CEOs nas maiores 2.500 empresas publicas do mundo
nos ultimos 10 anos e relatou que a rotatividade for¢ada devido a lapsos éticos aumentou de 3,9%
de todas as sucessoes em 2007-11 para 5,3% em 2012-16 - 36%. Na Europa Ocidental, a
participagao de CEOs forgados a sair por lapsos éticos aumentou para 5,9%, enquanto era de 4,2%,
e nos paises do BRIC de 3,6%, para 8,8% (PWC, 2017).

Desse modo, o presente estudo encontrou similitude com outros realizados anteriormente,
podendo ser comprovado que, pelo menos em termos de indiciamento, os agentes internos sio 0s
maiotres acusados.

Contudo, mesmos que os maiores acusados sejam os agentes internos, estes sio também
os maiores absolvidos. Dentre os 15 PAS que tratam de casos de zusider na categoria primario, 6
resultaram em absolvigao. Numeros estes que, em termos individuais significa: dos 25 indiciados
nessa categoria, 14 foram absolvidos; restando somente 11 condenados. Ja na categoria dos
secundarios, nos 6 PAS, todos 14 indiciados foram condenados, na modalidade multa. Havendo
blocos de fundamentac¢ao especificos para as absolvigdes dos primarios, os quais sao demonstrados
na tabela abaixo:

Quadro explicativo 3: blocos de fundamentagao para absolvi¢oes na categoria #nszder primario

Bloco de fundamentagio Teor da fundamentagio
F1 A transacao nao foi realizada com base em informacao
ndo publica (3 absolvi¢Ges sob essa fundamentacio)
F2 A informacdo ndo foi considerada relevante (1
absolvicio sob essa fundamenta¢io)
F3 A absolvicdo nio diz respeito a informagdo, mas aos

indiciados, os quais nio tiveram, segundo a conclusio
do Relator, participa¢ao no ilicito (2 absolvigdes sob essa
fundamentagio)

Fonte: Elaboracio propria.

Uma nota explicativa sobre a tabela 3 ¢ que o bloco de fundamentacio F3 diz respeito a
dois PAS que tiveram condenagbes e absolvigoes. Sendo as absolvigdes pautadas ndo sobre a
informagao nao satisfazer o trinémio: privilegiada, relevante e desconhecida do publico, formando
os elementos caracterizadores da informacao privilegiada: (i) a existéncia de informagao relevante
e ainda nao divulgada ao publico (a informacao privilegiada), (ii) a posse de tal informacido pelo
agente cuja negociacio ¢é questionada e, finalmente, (iii) a efetiva utilizacio da informagao na
negociagio, com o objetivo de obter vantagem indevida. Conforme precedentes da CVM’. Mas,

9 PAS CVM n° RJ 2014/0577; PAS CVM n° R] 19957.001639/2016-15; PAS CVM n° 22/99; PAS CVM n° 04/04;
PAS CVM n° RJ 2015/13651, todos PAS fruto da coleta do presente artigo.
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nos dois casos, os indiciados, nao tiveram participagao no ilicito, segundo as conclusées do Diretor
Relator.

Quadro explicativo 4: quantitativo das multas aplicadas nas duas categorias

Multas para insider primario Multas para insider secundario

1 R$440.780.423,00 R$1.266.255,51

2 R$ 13.395.988,36 R$244.151,27

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

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

5 R$ 3.522.531,24 R$100.000,00

6 R$ 8.889.008,74 R$ 554.254,00

7 R$200.000,00 R$ 459.860,00

8 R$ 100.000,00 R$ 278.522,40

9 R$ 100.000,00 R$122.959,50

10 R$21.013.228,00 R$97.299,00

11 R$ 100.000,00 R$77.565,00

12 R$135.550,00

13 R$1.315.944,00

14 R$596.600,00

15 R$103.813,50

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

*ao mesmo investidor condenado por zusider secundario foram aplicadas duas multas na mesma modalidade.
Elaboragdo prépria com base nos dados do site da CVM, com recorte temporal de 2017-2021.

Fonte: Elaboragio prépria.

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

Assim, mesmo que haja uma maior absolvi¢ao entre os primarios, o quantitativo das multas
¢ maior dentre estes, gracas a dois fatores: (1) devido a sua obrigacao legal prevista na Lei das S.A.
e na ICVM 358/2002, a exemplo do PAS n°® 19957.002840/2015-21, os “insiders institucionais”
ou “corporativos”, devem ter uma maior consciéncia sobre a nocividade do ilicito e sua atitude de
usar o acesso a informacdo por estarem no interior da companhia é ainda mais traicoeira e
reprovavel; (ii) hd uma otientac¢io, segundo o PAS 26/2010, que a fixacao da pena de D.S.A, insider
secundario, seria no patamar de 1.5 vezes o beneficio auferido, portanto, mesmos que o relator
desejasse fixar em um patamar maior, a vinculagiao aos precedentes de dosimetria de multa em 1.5
vezes o beneficio auferido para o secundario deveria prevalecer.

Até o presente momento, a pesquisa obteve as seguintes respostas para os questionamentos
estabelecidos quando da aplica¢ao da metodologia de analise de conteudo:

1) “Quem fala?”: nos 17 votos, os emitentes dos discursos sao os quatro diretores da CVM, 4
sa0 de relatoria do Diretor Gustavo Machado Gonzalez; 4 sao de relatoria do Diretor Gustavo
Borba, 8 siao de relatoria do Diretor Henrique Balduino Machado Moreira, e 1 é de relatoria
da Diretora Flavia Perlingeiro.
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2) “Para dizer o que?”: para afirmar'’ que o insider trading demanda, em linhas gerais, a
confluéncia dos seguintes elementos: (i) existéncia de informacao relevante ainda nao
divulgada ao publico; (ii) posse de tal informacao pelo investidor em nome do qual se executou
a operagao investigada; e (iii) utilizagdo de tal informagdo para obten¢do de vantagem em
operagoes no mercado. Sendo privilegiada a informagdo que contém o trindbmio: obtida em
virtude da fun¢do/cargo que exerce, ainda nao divulgada e considerada detentora de contetido
capaz de influenciar, de maneira notoria, as relagdes mercantis.

3) “A quem?”: Aos 44 indiciados, nos 17 processos. Sendo 25 pessoas na categoria dos
primarios e 19 pessoas na categoria dos secundarios.

4) “De que modo?”: Por meio dos Votos nos Processos Administrativos Sancionadores nos
anos de 2017, inicio do recorte em janeiro, ao ano de 2021, sendo fevereiro de 2021 o final do
recorte temporal.

5) “Com que finalidade?”: o resguardo ao mercado'’; o fomento a integridade'” corporativa e
a simetria informacional sio os principais argumentos utilizados para justificar o fim dltimo
das condenagdes por uso de informagao relevante no mercado de capitais;

6) “Com que resultados?”: é de se concordar que todas as respostas aos 5 questionamentos
acima ja sdo parte dos resultados da pesquisa. Contudo, especificamente no que diz respeito
ao problema de pesquisa que funciona como fio condutor: “partindo de uma analise de
conteudo, com o auxilio do Iramuteq, podem ser verificadas quais diferencas nos PAS da CVM
que julgam znsider primarios e secundarios?”, pode ser verificado que a maior diferenca entre
o conteudo dos votos era sobre a presungao sobre a informacio ser relevante; existe para o
primario, mas inexiste para o secundario.

A conclusao ao questionamento de nimero 6 da AC foi retirado da analise da totalidade
dos 17 PAS, podendo ser citado como exemplo o PAS n° 01/2014, julgado em 19/06/2018, de
relatoria do Diretor Gustavo Borba, o qual afirmou, baseando-se nas regras extraidas do art. 13 da
ICVM 35.89 e do art. 155, § 1°, ¢/c art. 160, da Lei 6.404/76, que: “incide sobre o Acusado, as
presuncoes de ciéncia dos fatos relevantes referentes a Companhia e de que a negociagao, apds a
existéncia do fato relevante, teria sido com o objetivo de obter beneficio indevido”, ao se referir
sobre o znsider primario.

Em uma analise mais aprofundada, o Diretor Gustavo Machado Gonzalez, em dois PAS
de sua relatoria, o primeiro PAS RJ2015/13651, com julgamento em19 de junho de 2018, ¢ o
segundo PAS RJ2016/5039, julgado em 26 de setembro de 2017, assim delineou:

(-.) O caput do art. 13 pode ser decomposto em duas presungdes. A primeira delas é a de
que as pessoas elencadas na primeira parte do dispositivo tém acesso a informaces
relevantes antes da sua divulgacido ao mercado [insider primario]. Trata-se, portanto, de
uma presuncdo de acesso. A segunda presuncdo ¢ a de que quem possui informacio
relevante e negocia antes que seja divulgada ao mercado, se utiliza de informacio
privilegiada para obter vantagem. Nesse caso, temos uma presung¢ao de uso. A presuncao
de uso é uma ferramenta de extrema relevancia para a acusagdo, dado que a prova do
elemento intencional ¢, possivelmente, a mais dificil de ser produzida.

PAS RJ2015/13651.

10 PAS CVM n° R] 2014/0577; PAS CVM n° R] 19957.001639/2016-15; PAS CVM n° 22/99; PAS CVM n° 04/04;
PAS CVM n° RJ 2015/13651, todos PAS fruto da coleta do presente artigo.

11 PAS RJ2016/5039

12PAS RJ2014/10290
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() A presuncio de que aquele que negocia estando de posse de informacio privilegiada
utiliza tal informagio, constante do caput e do §1° do artigo 13 da Instrugdo CVM n°
358/2002, ¢ a tnica regra de presuncio do ilicito de snsider trading constante do referido
normativo, que pode ser aplicada aos #usiders secundarios — naturalmente, desde que antes
se comprove que o acusado possufa a informacao privilegiada (...) Ademais, é pouco
factivel supor que uma pessoa que possui uma informagdo privilegiada consegue
neutralizar os efeitos dessa informacdo ao avaliar uma possivel negociac¢io (...) Trata-se,
¢ claro, de presuncio relativa, que pode ser afastada caso existam provas (inclusive
indiciarias) em contrario.

PAS RJ2016/5039

Desse modo, conforme a AC realizada indicou, somente aos primarios caberia a presungao,
uma presuncao relativa de que efetivamente detinham as informagdes privilegiadas, tendo em vista
possuirem acesso direto a elas. Isso porque a ICVM 358/2002 nao afastou o elemento subjetivo
do tipo constante da Lei das S.A., tendo criado, todavia, uma presuncido relativa. Contudo, a
presuncio pode ser desconstituida por prova em contrario (MUSSNICH, 2015, p.43).

Ja para a responsabilizacao do secundario, esta nao admite presunc¢ao, cabendo a CVM
provar o efetivo acesso a informacdo, ainda que de forma indiciaria (GUERRA, 2019, p. 142)
devendo, assim, ser provado: 1) a posse de informagao relevante ainda nao divulgada ao mercado;
ii) o acesso a essa informagao; iii) o uso dessa informagao para a negocia¢ao dos ativos; e iv) o
objetivo de obtengdo de vantagem para si ou para terceiros.

Porém, a natureza da presun¢ido de conhecimento de informacio relevante por insiders
primarios nao ¢ livre de controvérsias. A pedido dos operadores do mercado, a CVM em audiéncia
publica, em outubro de 2020 (Audiéncia Pablica SDM 06/20), sugeriu alteracdes na Instruciao
CVM 358, de 3 de janeiro de 2002, com o principal objetivo de aproximar a redacao da Instrucao
no trecho em que trata de negociagoes por zusiders, da interpretagao ja consolidada na CVM sobre
a tematica, pois, embora a literalidade do art. 13 da Instrucao ensaie indicar que as hipdteses ali
previstas constituem verdadeiras vedagbes a negociacao, ha muito prevalece na CVM o
entendimento de que sao apenas presuncoes relativas, ou seja, presungoes que admitem prova em
contrario (CVM, 2020).

O proposto na Audiéncia Puablica foi a reformulagao dos arts. 13 e 14 da Instrugdao 358,
substituindo menc¢des que sugerem a existéncia de vedagdes a negociagao por presuncoes
relacionadas a possivel pratica de uso indevido de informagdes privilegiadas, promovendo,
também, uma flexibilizagdo no regime dos planos de investimento e na obrigatoriedade de
manutencao de politicas de divulgacao de informagdes pelas companhias abertas.

A importancia da tematica alertou para a necessidade da andlise de maneira integral de todos
os acordaos analisados, para além de uma leitura manual, podendo ser vislumbrado, dessa maneira,
a partir de uma analise de conteudo, qual o contexto de cada decisdo e quais os argumentos globais
utilizados. Assim se procedendo para que nao houvesse nenhuma perda de contetido, ou mesmo
a manifestacao de um viés de confirmacao da hipdtese que foi apresentada na pesquisa, bem como
para que se pudesse visualizar, de maneira acessivel, o mencionado.

Para tanto, prezando-se pela eficiéncia do processo e a facilidade na localizagio dos
segmentos de texto, além da agilidade no processo de codificagio, comparado ao realizado a mao,
se contou com a andlise estatistica do software livte Iramuteq. A partir da elaboracao do corpus,
realizado a partir do tratamento dos dados dos 17 Votos, os segmentos de textos apresentados em
cada classe foram obtidos das palavras estatisticamente significativas, permitindo que a analise
qualitativa dos dados fosse realizada.
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O processamento do corpus foi realizado em 18 segundos e foram classificadas 6580 UCE,
fruto da analise do conteudo dos 16 acérdaos, das quais 6000 foram aproveitadas, ou seja, 90,56 %
do total do corpus. Salientando-se que se considera um bom aproveitamento de UCE o indice de
75% ou mais (CAMARGO, 2013).

O resultado da analise pode ser verificado na figura 2, representando a analise de similitude
realizada pelo software.

Figura 2: a analise de similitude realizada pelo Iramuteq.
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Fonte: Elaboracio prépria com base nos dados do site da CVM, com recorte temporal de 2017-2021.
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A representagao fatorial fornecida pelo software Iramuteq, portanto, confirmou a interligacio
das classes e a confirmacao das hipoteses, em comparagao com as realizadas na pesquisa durante a
analise qualitativa dos dados, podendo ser verificado, de maneira estatistica que quando os
Diretores da CVM mencionam “acesso; informacao; relevante e secundario” ha sempre a
interligacdo com as palavras “indiciaria e provar”, corroborando o afirmado pela doutrina que a
responsabilizacio do secundario, nio admite presunc¢ao, cabendo a CVM provar o efetivo acesso
a informacao, ainda que de forma indiciaria.

Quando se passa a analise das outras “pétalas” da analise de similitude lexografica, palavras
como “responsabiliza¢do; primario; conhecimento; presun¢ao; admitit”, sdo encontradas
interligadas, corroborando o afirmado pela doutrina que a responsabiliza¢gao do primario, admite
presunc¢ao, mas admitindo prova em contrario.

Assim, a AC pode ser finalizada, com o auxilio do soffware, permitindo: a) a recuperacao do
contexto em que as palavras foram associadas; b) seguranca de realizagdo de uma pesquisa sem
enviesamento; ¢) demonstrativo da maior diferenciagao entre os votos do PAS nas duas categorias
de znsider: primarios e secundarios, tudo isso com significancia e contribuigoes estatisticas.

6. Consideragoes Finais

Respondendo ao problema de pesquisa e a partir da analise realizada pelo artigo, pode ser
verificado que a maior diferenca entre o conteudo dos votos consiste na presun¢ao sobre a
informacao ser relevante-para o primario, o que nao se aplica para o secundario.

Ainda, verificam-se os seguintes resultados quando da aplicagao da metodologia de analise
de contetudo: 1) “Quem fala?”’: nos 17 votos, os emitentes dos discursos sao os quatro diretores da
CVM, 4 sio de relatoria do Diretor Gustavo Machado Gonzalez; 4 sio de relatoria do Diretor
Gustavo Borba, 8 siao de relatoria do Diretor Henrique Balduino Machado Moreira, e 1 ¢ de
relatoria da Diretora Flavia Perlingeiro. 2)“Para dizer o que?”: para afirmar que o #usider trading
demanda, em linhas gerais, a confluéncia dos seguintes elementos: (i) existéncia de informagao
relevante ainda nao divulgada ao publico; (ii) posse de tal informagao pelo investidor em nome do
qual se executou a operagao investigada; e (iii) utilizacdo de tal informagao para obtengiao de
vantagem em operagoes no mercado. Sendo privilegiada a informacao que contém o trindmio:
obtida em virtude da funcio/cargo que exetce, ainda nao divulgada e considerada detentora de
conteudo capaz de influenciar, de maneira notoria, as relagdes mercantis. 3)“A quem?”: Aos 44
indiciados, nos 17 processos. Sendo 25 pessoas na categoria dos primarios e 19 pessoas na categoria
dos secundarios. 4)  “De que modo?”: Por meio dos Votos nos Processos Administrativos
Sancionadores nos anos de 2017, inicio do recorte em janeiro, ao ano de 2021, sendo fevereiro de
2021 o final do recorte temporal. 5) “Com que finalidader”: o resguardo ao mercado; o fomento
a integridade corporativa e a simetria informacional sao os principais argumentos utilizados para
justificar o fim dltimo das condenagdes por uso de informagao relevante no mercado de capitais.

Os objetivos da pesquisa foram atingidos, pois realiza-se esclarecimentos iniciais e
necessarios sobre o conceito uso de informagoes privilegiadas; identifica-se o papel da Comissao
de Valores Mobiliarios nos processos sancionadores; explicando qual a funcao da CVM, quando
surgiu, e quem sao os diretores da composicao atual; investiga-se ¢ demonstra-se a metodologia da
analise de conteddo como forma de investigagao empirica e necessaria, bem como a utilizagao do
Iramuteq em estudos juridicos. E, por fim, apresenta-se, de modo empirico, as diferencas entre o
conteudo decisorio nas condenagoes dos zusiders primario e secundario, por meio da aplicagdo da
Metodologia de Analise de Decisoes (MAD).
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Para além de uma leitura manual, a pesquisa atentou para a necessidade da anilise de
maneira integral de todos os acérdaos analisados, podendo ser vislumbrado, dessa maneira, a partir
de uma analise de conteudo, qual o contexto de cada decisio e quais os argumentos globais
utilizados. Assim se procedendo para que nao houvesse nenhuma perda de contetido, ou mesmo
a manifestagao de um viés de confirmagdao da hipétese inicial na pesquisa, se contando com a
analise estatistica do software livre Iramuteq (Interface de R pour les Analyses Multidimensionnelles de Textes
et de Questionnaires).

Os votos acérdaos, quando integralmente analisados pelo soffware, indicaram que os blocos
de fundamentacio feitos de maneira manual pelos pesquisadores estava correto em suas
correlagoes, nos blocos de fundamentagao. Arrematando, desta maneira, a confirmagao da hiptese
inicial: a de existéncia de diferenciagao no conteido entre as duas categorias de zzsider.
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