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Apresentacdo

E com imensa satisfagdo que apresentamos os trabalhos cientificos incluidos nesta
publicacdo, que foram apresentados durante o | Congresso de Tecnologias Aplicadas ao
Direito nos dias 14 e 15 de junho de 2018. As atividades ocorreram nas dependéncias da
Escola Superior Dom Helder Camara, em Belo Horizonte-M G, e tiveram inspiragdo no tema
geral “O problema do acesso ajustica e a tecnologia no seculo XXI”.

O evento foi uma realizacdo do Programa RECAJUFMG — Solugdo de Conflitos e Acesso a
Justica da Faculdade de Direito da UFMG em parceria com o Direito Integral da Escola
Superior Dom Helder Camara. Foram apoiadores. o Conselho Nacional de Pesguisa e Pos-
graduacdo em Direito - CONPEDI, EMGE — Escola de Engenharia, a Escola Judicial do
Tribunal Regional do Trabalho da 32 Regido, a Federacdo Naciona dos Pds-graduandos em
Direito — FEPODI e o Projeto Startup Dom.

A apresentacdo dos trabalhos abriu caminho para uma importante discussédo, em que 0s
pesquisadores do Direito, oriundos de dez Estados diferentes da Federag&o, puderam interagir
em torno de questBes tedricas e préticas, levando-se em consideracdo a temética central do
grupo. Foram debatidos os desafios que as linhas de pesguisa enfrentam no tocante ao estudo
do Direito e suarelacdo com atecnologia nas mais diversas searas juridicas.

Na coletdnea que agora vem a publico, encontram-se os resultados de pesquisas
desenvolvidas em diversos Programas de Pos-graduacdo em Direito, nos niveis de Mestrado
e Doutorado, e, principal mente, pesquisas oriundas dos programas de iniciagdo cientifica, isto
€, trabalhos realizados por graduandos em Direito e seus orientadores. Os trabalhos foram
rigorosamente selecionados, por meio de dupla avaliagdo cega por pares no sistema
eletronico desenvolvido pelo CONPEDI. Desta forma, est&o inseridos no universo das 350
(trezentas e cinquenta) pesquisas do evento ora publicadas, que guardam sintonia direta com
este Grupo de Trabalho.

Agradecemos a todos 0s pesquisadores pela sua inestimavel colaboracdo e desejamos uma
6tima e proveitosaleitural



A RESPONSABILIDADE DOSDIRETORES DE RELA(;%O COM INVESTIDORES:
UMA ANALISE DA TECNOLOGIA DE INFORMACAO SOB A OTICA DAS
POLITICASDE COMPLIANCE E DIVULGACAO DE FATOSRELEVANTES

THE LIABILITY OF DIRECTORSFOR INVESTOR RELATIONS: AN ANALYSIS
OF INFORMATION TECHNOLOGY UNDER THE OPTICSOF COMPLIANCE
POLICIESAND DISCLOSURE OF RELEVANT FACTS

Jodo Vitor Ordonesda Costa Cruz
LuisFelipe Marrazzo da Costa

Resumo

Este trabalho busca entender a influéncia que o avango da Tecnologia da Informagdo

promove frente a funcdo da Diretoria de Relagdo com Investidores. Tendo como base a
politica de divulgacdo de Fatos Relevantes sistematizada pela ICVM 356, € analisado como
tais Diretores conseguem dirimir e minimizar perdas ocasionadas por fake news e combater o
insider trading. E pelo uso da Tecnologia da Informago, disseminando noticias de maneira
instantanea, que estes Diretores agem para apaziguar 0s animos do mercado, garantindo, pela
intervencdo proativa e verdadeira, a paridade de informagdes no mercado de capitais.

Palavras-chave: Tecnologia dainformacdo, Diretoria de relacdo com investidores, Fato
relevante

Abstract/Resumen/Résumé

This paper seeks to understand the influence that the Information Technology advancement
promotes to the role of the Brazilian's Investor Relations Board. Based on the disclosure
policy systematized by ICVM 356, it is analyzed how these Officers are able to solve and
minimize fake news losses and combat insider trading. It is through the use of Information
Technology, that these Directors act to disseminate news and to appease the market moods,
ensuring, by proactive and true intervention, the parity of information in the stocks market.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Information technology, Investor relations board,
Disclosure
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1 CONSIDERACOES INICIAIS

E um fato notdrio que a tecnologia das informagdes cada vez mais se desenvolve e
transforma os meios de comunicagdo. E, com isso, 0s impactos tecnoldgicos atingem varias
searas no ramo profissional, cenario que ndo é diferente com as grandes empresas .

Posto isso, o presente trabalho se esforga em demonstrar de que forma os Diretores
de Relacdo com Investidores — DRI - se utilizam dos meios de comunicagéo para realizar o
oficio de maneira que assegure e proteja o0s interesses das companhias abertas que
representam, se esforcando em aprimorar o compliance, e combater o insider trading,
demonstrando a importancia da celeridade dos meios de comunicagdo para se prevenir as
possibilidades de fraude, inclusive quanto a divulgacdo das chamadas Fake News, e a
importancia desse setor de relagdo com investidores dentro das empresas.

Primeiramente, sdo necessarias algumas explicacbes conceituais sobres termos do
direito comercial, para que, em um segundo momento, possa ser discutida a tecnologia de
informacOes, perpassando para a terceira fase da pesquisa em que discorre sobre as
implicagdes praticas da problemaética.

A pesquisa que se propde pertence a vertente metodoldgica juridico-socioldgica. No
tocante ao tipo de investigacdo, foi escolhido, na classificacdo de Witker (1985) e Gustin
(2010), o tipo juridico-projetivo ou juridico-prospectivo. Dito tudo isso, cabe analisar essas
proposicdes ponto a ponto com a finalidade de se chegar as conclusdes que irdo remeter a
facilidade do acesso a justica, pelas tecnologias de comunicagdo, na prevencdo das citadas

fraudes contra a ordem econémica das empresas.

2 DIRETORES DE RELACAO COM INVESTIDORES (Rl): UMA BREVE
EXPLANACAO CONCEITUAL

O setor, dentro das empresas de capital aberto, que se refere a relagdo com
investidores vem ganhando cada vez mais for¢a, devido a crescente relevancia que a
informac&o, na era digital, assume. O profissional da area possui um papel estratégico de fazer
0 intermédio entre a empresa e o publico alvo, quais sejam: 0s presentes e potenciais
investidores. Sendo assim, ao realizar sua funcdo, os Diretores de Relagdo com Investidores
conseguem trazer um retorno para a companhia das necessidades do mercado. E, com essas
informagBes podem ser tracados 0s objetivos estratégicos para atender, de forma satisfatoria, a

demanda de mercado. Neste sentido:
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Cabe ao profissional de RI atuar simultaneamente em dois sentidos: levando
informacgdes da companhia para seus publicos estratégicos e trazendo para a
companhia o necessario retorno (feedback) que ird mostrar as demandas e
necessidades desses publicos. O resultado desse trabalho é o
aperfeicoamento das praticas internas e o melhor atendimento das
solicitagdes do mercado (O mercado de valores mobiliarios brasileiro, 2014,
p. 183).

Além disso, é valido ressaltar que esses profissionais também tem a funcdo de
proteger as informagdes para resguardar os interesses da companhia. Ou seja, a Comisséo de
Valores Imobilidrios (CVM) aduz para o fato de que além de disseminarem, por meio
eletronico, disponivel na pagina da CVM, constante na rede mundial de computadores,
qualquer ato ou fato relevante aos negocios, esses profissionais também devem zelar pelas
informagBes que podem ser prejudiciais a empresa, ou seja, em carater excepcional, esses atos
e fatos podem deixar de ser divulgados desde que seja pelo interesse negocial da empresa.

Esse cambio de noticias, que cada vez se torna mais facil e, principalmente, agil,
afeta de forma especifica 0 Mercado de Valores Mobiliarios brasileiro - e mundial -, que
carece real protecdo a igualdade entre agentes e investidores. Com o objetivo protetivo de
manter fértil a paridade de informac@es entre investidores, e entre investidores e regulados, a
CVM regula a divulgagdo de fatos relevantes e sujeita, ao Diretor de Relagbes com
Investidores, esse dever de comunicacéo.

O art. 3°da Instru¢do CVM n° 358 dispGe que

Cumpre ao Diretor de Relagdes com Investidores enviar a CVM, por meio de
sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores,
e, se for 0 caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em
que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacao,
qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negdcios, bem como
zelar por sua ampla e imediata disseminagdo, simultaneamente em todos 0s
mercados em que tais valores mobiliarios sejam admitidos a negociagao.
(BRASIL, 2002).

Assim, ja é resguardado, nas companhias abertas, um cargo especifico da Diretoria
que ficard responsavel por fazer, diretamente, a troca de informagdes entre o mercado e a
companhia - e seus stakeholders.

Nessa esteira, a fungdo do Diretor de Relagdo com Investidores ganha forga na
medida em que se tornam a ponta das informagdes no mercado de capitais brasileiros,
responsaveis pelas decisdes de informar ou ndo informar certo ato ou fato relevante.

A discricionariedade se justifica pela prépria Instrucdo da CVM n° 356, que
resguarda a possibilidade do Diretor de Relagdo com Investidores deixar de informar fatos

relevantes que ponham em risco o interesse da propria companhia.
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Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes
podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores
ou os administradores entenderem que sua revelacdo pora em risco interesse
legitimo da companhia (BRASIL, 2001).
Sendo assim, resta ilustrado que a funcdo do DRI assume tanto um 0Onus de
divulgacdo, quanto um 0Onus de protecdo de informagdes, sempre visando a protecdo dos

interesses da prdpria sociedade que representa.

3 TECNOLOGIA DE INFORMACOES: A ERA DIGITAL E O IMPACTO NA
RELACAO COM OS INVESTIDORES

Tendo em vista, a funcdo desempenhada pelos profissionais supracitados, é
impossivel dissociar o desempenho de sua fun¢do com os avangos tecnoldgicos na érea da
comunicacdo e informacdo. Portanto, cabe salientar, nesse momento, aspectos que geram
impacto nessa seara, com a finalidade de analisar, posteriormente, as consequéncias praticas.

Tecnologia da Informag&o: Talvez seja este 0 ponto de maior avango da tecnologia
moderna. O que até h4 pouco tempo era, quando muito, feito por jornais impressos, que
circularam de mdos em maos, transmitindo novidades com um delay de mais de dia, hoje é
feito pela internet de forma instantanea, através de redes sociais, portais de noticias e jornais
eletrénicos. A informacéo circula depressa e ndo pede passagem.

A CVM, inclusive, reconhece que os alcances dos portais eletronicos de publicacéo
captam um ndmero maior ou igual de leitores que os jornais de grande circulagdo, que
normalmente possuem uma fungdo muito mais formalista e de acompanhamento do que
efetiva informacdo, quando, no art. 4° 84° da ICVM 356, substitui a necessidade de
publicacéo de fato relevante em jornais de grande circulagdo pela publicacdo em “pelo menos
01 (um) portal de noticias com pégina na rede mundial de computadores, que disponibilize,
em secdo disponivel para acesso gratuito, a informagdo em sua integralidade” (BRASIL,
2001).

Sendo assim, a CVM dispde que é de responsabilidade dos diretores de Relacdo com
investidores fazer com que haja a disseminacéo de informaces pelos sitios eletronicos, assim
como zelar para que essas informagdes sejam confidveis e disseminadas de maneira
simultdnea em todos 0s mercados.

O DRI tem a importante fungéo de estar por dentro das informagdes, tendo o dever
de se antecipar a qualquer variacdo de mercado para proteger os interesses da companhia.

Nesse diapasdo, os meios de comunicacdo, e as novas tecnologias, se tornam imprescindiveis

30



para que essa dindmica ocorra de forma eficiente, uma vez que o acesso a informacéo, tanto
por parte dos diretores, como por parte dos investidores, ocorre muito mais rapido.

Em tempos modernos, ainda ganha for¢a a divulgagdo de documentos e fatos
relevantes pelos sitios eletrdnicos das prdoprias companhias abertas, que disponibilizam, de
forma confiavel e instantanea, informagdes periddicas simultaneamente ao proprio portal de
consulta da CVM.

De maneira segura, os diretores podem, também, disponibilizar essas informacdes
nos sites da companhia, criando um mecanismo de comunicagdo que passe confianga para 0s
investidores e impedindo que noticias falsas, ou noticias que ndo deveriam ser

disponibilizadas possam gerar impactos desastrosos para a sociedade.

4 IMPACTOS DAS TECNOLOGIAS DE INFORMACAO: UMA ANALISE DAS
FAKE NEWS E DO INSIDER TRADING

Diante do exposto, tendo em vista a responsabilidade do DRI em zelar a pela imagem
da companhia, deve-se analisar, nesse topico, 0s aspectos praticos relevantes do cumprimento
de suas fungoes.

Para exemplificar essa questdo, toma-se 0s recentes eventos acontecidos com o
banco “Inter”, um dos maiores bancos totalmente digitais em que as informagdes pessoais,
dados sensiveis de aproximadamente cem mil clientes, funcionarios e executivos
aparentemente foram vazados. As primeiras informagdes que surgiram foram de um suposto
ataque de “hackers”, mas segundo nota emitida pelo DRI do banco, a sociedade foi vitima de
extorsdo, e na nota reforga que a propagacéo de fake news — noticias falsas — constitui crime
segundo a lei 5.250/1967.

Nesse exemplo fica claro como os meios de comunicagdo assumem um papel
relevante no exercicio da relacgdio com os investidores, uma vez que os devidos
esclarecimentos ocorrem de maneira célere e eficiente, impedindo que a companhia tenha
uma perda de rendimento desproporcional de suas agdes.

Além disso, a prética do Diretor de Relagdo com Investidores também se torna
essencial para a prevengdo e combate ao Insider Trading, na medida em que seu dever € o de
possibilitar e garantir a paridade de informagdes entre o mercado, stakeholders e partes
relacionadas, e o de impossibilitar que agentes sejam favorecidos por informagdes e/ou
posicdes privilegiadas - tirando vantagens econdmicas atraves do trade.

Como ha um evidente desequilibrio entre as posi¢des dos administradores
de companhias abertas que tém acesso a determinada informacéo relevante
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ainda ndo divulgada e dos demais participantes do mercado, que a
desconhecem, é necessario que a sua divulgacdo se dé simultaneamente para
todos os participantes do mercado, de forma ampla e equitativa, por meio do
Diretor de RelagBes com Investidores, que tem a funcdo de coordenar o
fluxo de informagbes da companhia para o mercado e vice-versa, ou, em
casos excepcionais, pelos administradores ou acionistas controladores
conhecedores da informagdo. (GUIA EDUCATIVO DE PREVENCAO AO
INSIDERTRADING, 2016).

Nota-se que a responsabilidade do DRI assume um papel principal no combate ao
Insider Trading, um crime de fraude que atinge a ordem econdmica, em que se utiliza de
informagdes privilegiadas para obter vantagens no mercado de valores mobiliarios.

E, mais uma vez, a tecnologia da informacao se mostra aliada aos diretores, tendo em
vista que a divulgacéo dos fatos relevantes, como prevé a CVM, deve ser dada de maneira
simultanea, para evitar o privilégio de informac&o, e essa simultaneidade s6 é viabilizada, de

fato, pelo avanco tecnoldgico dos meios de comunicacéo na era digital.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Isso posto, resta-se comprovado a importancia das tecnologias de informag&o para a
realizacdo das atividades de relagcdo com os investidores. A confiabilidade das informacdes,
que antigamente era prejudicada pela falta de celeridade da transmissdo e acesso as
informacdes, se faz presente com as novas tecnologias da era digital.

Além disso, as companhias de capital aberto que conseguem ampliar o seu setor de
RI alcangam resultados expressivos, uma vez que entendem a demanda de mercado por
intermédio dos diretores, e conseguem seduzir um maior nimero de investidores pela
transparéncia de seus atos e fatos que envolvem todos que de alguma forma participam do
capital da sociedade.

E, em sede conclusiva, diante de todos os argumentos aqui expostos ficou
evidenciado de que forma a tecnologia consegue possibilitar 0 acesso a justi¢ca no sentido de
combater e prevenir crime de fraude a ordem econdmica como os “insider trading”, e a
divulgacdo de noticias falsas. E nesse diapasdo, é cristalino o ganho que as sociedades

conseguem alcancar com todo essa evolugdo tecnoldgica.
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