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Regulador nao pode impedir livre manifestacao

Ac¢des “queridinhas” do momento sao assunto diario entre os perfis com milhares de
seguidores e muito engajamento, também em outras redes sociais como Instagram e

YouTube
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Os membros que fazem parte do Fintwit - comunidade do Twitter formada por gestores, analistas,
investidores, executivos e contas institucionais de companhias abertas - ganham cada vez mais
visibilidade, impulsionados pelo numero crescente de pessoas fisicas em busca de informagdes sobre
investimentos. As agdes “queridinhas” do momento sao assunto diario entre os perfis com milhares de
seguidores e muito engajamento, também em outras redes sociais como Instagram e YouTube. Mas ha
guestionamentos sobre quando esses comentarios deixam de ser o exercicio de liberdade de
expressao e passam a representar recomendacao de investimento ou mesmo manipulacao de
mercado.

O entendimento € que desde que nenhuma regra do mercado de capitais seja infringida, o regulador
nao pode impedir que pessoas emitam opinides publicas. Até segunda ordem, as redes sociais podem
ser apenas uma versao amplificada de conversas sobre acées em um churrasco de familia ou de uma
mesa de bar. O que ndo quer dizer que os reguladores nao estejam atentos.

Nos EUA, a Securities and Exchange Commission (SEC) identificou 27 pessoas e empresas que faziam
parte de um esquema de “promocao de a¢des”, em 2017. Por meio dele, os investidores ficavam com a
impressao que liam analises independentes e imparciais sobre sites de investimento, enquanto os
autores eram secretamente recompensados por divulgar agcdes da empresa - € ndo deixavam isso
claro. Um dos autores escreveu em seu proprio nome, € pelo menos nove pseudénimos, incluindo uma
persona inventada que afirmava ser analista e gestor de fundos com 20 anos de experiéncia.

Na época, a SEC apresentou acusacgodes de fraude contra trés companhias listadas e sete empresas de
promoc¢ao de agdes, além de dois presidentes de empresas e outras 15 pessoas, incluindo redatores.
Parte deles fechou acordos de até US$ 3 milhdes para encerrar os casos. “A CVM esta
permanentemente modernizando a regulamentacao, em fungéo de fatores diversos, tais como
estruturas inovadoras, experiéncia da supervisao, demandas de agentes de mercado, entre outros”, diz
a CVM em nota.

A autarquia ja levou em conta informagdes divulgadas em redes sociais na sua analise de casos
concretos. O mais conhecido € o do empresario Eike Batista, condenado por manipulagéo de mercado
devido a comentarios no Twitter. A CVM o inabilitou de atuar no mercado de capitais por sete anos por
entender que Eike ja sabia da inviabilidade comercial dos campos de petroleo da entdo OGX e mesmo
assim, deu declaragdes otimistas, via Twitter, enquanto vendia as acgdes.

Mas o primeiro caso de manipulacao de acdes pela internet no Brasil foi analisado em 2003, envolvendo
uma “fake news”, quando o termo ainda n&o era utilizado. Um acionista da Cosipa simulou uma
conversa em um forum de discussdes e se utilizou de dois pseudénimos. Um deles fornecia dados
ficticios, que confirmava, inclusive com base em falsas fontes da CVM, de que acdes da empresa
seriam recompradas a um prec¢o superior ao de mercado. Na época, ele foi condenado a ficar um ano
sem operar pelo home broker.



“A liberdade de expressao € um bem maior, que deve ser preservado sempre, mas o uso da palavra no
espaco publico pressupde responsabilidade, sob pena de poder violar bens juridicos tutelados pela
CVM?”, disse o socio do escritorio Renno, Penteado, Reis e Sampaio Advogados, Julio Dubeux.

Quando se trata de administradores, companhias abertas e gestores - todos regulados pela CVM - é
necessario cumprir todas as normas também pelas redes sociais. Mas para pessoas que ganham
relevancia comentando sobre o mercado financeiro ndo ha nenhuma regulagéo. “No Brasil, até o
momento, os influencers do mercado de capitais ndo sédo regulados. Nao cabe a eles o dever de sigilo
ou de divulgacao de informacdes. Eles podem, a principio, falar sobre o que quiserem”, disse o
especialista em regulacao financeira, Vicente Camillo.

No entanto, a pessoa nao pode se valer dessa influéncia para manipular o mercado. O regulador pode
verificar se ha algum tipo de manipulagao por meio de reclamacgdes de participantes do mercado, por
informacdes da corretora ou por sua prépria supervisao.

Recentemente, a CVM analisou denuncias de participantes do mercado contra Rafael Ferri, um dos
perfis financeiros mais vocais do Twitter. A area técnica entendeu que ele nao realiza recomendagéo ou
analise de investimentos, e nem manipulagdo de mercado, como apontado nas reclamagdes. As
gueixas também consideraram condenacéao precedente de Ferri na CVM por um caso envolvendo
acoes da Mundial, episédio que ficou conhecido como “Bolha do Alicate”.

“Apesar do denunciado se vangloriar das operagdes que acertou, também comenta as vezes que teve
grandes perdas. E observando o conteudo na sua integralidade, ndo ha uma ‘promessa de riqueza
rapida”, diz o despacho da area técnica que pediu o arquivamento do caso.

Sobre a denuncia de manipulagédo, a CVM aponta que os comentarios envolvem ativos com alta
liquidez, o que dificultaria a caracterizagéo, de acordo com o documento obtido pelo Valor. Ultimamente,

0s papéis mais comentados por ele sdo Via Varejo, Cogna e Bradesco. Procurado, Ferri ndo comentou.

Para o sécio fundador da Cardinal Partners, Marcelo Audi, especialista em finangas comportamentais, €
inegavel que ha um excesso de exposigao de alguns profissionais de mercado, o que contribui para
movimentos também exagerados nos precos de agdes. “Gestor ndo tem que ‘twitar’ sobre coisas que
sao sensiveis ao mercado. E deveria apenas compartilhar suas visdes depois de ter assumido ou
desfeito a posi¢ao.”

Esse tipo de postura nas redes sociais, afirma, contribui para alguns “excessos” na bolsa. “Essa moda
do digital parece uma coisa excessiva”, diz Audi, lembrando que o que ocorre agora nao pode ser visto
como algo diferente do que ja aconteceu durante toda a histéria do mercado financeiro. “Basta lembrar o
gue houve no grande desabrochar da economia americana, na década de 80, quando surgiram os
grandes bancos de varejo”, diz. Ele lembra que, nessa época programas populares de televisdo



discutiam o mercado e havia recomendacdes de acgdes. “Isso faz parte da cultura americana. Como
consequéncia, as familias americanas tém de 30% a 80% de sua renda aplicada em bolsa, enquanto,
no Brasil, uma alocagéo de 30% da renda ja € considerada agressiva.”

Considerado esse historico, Audi defende que a autoridade reguladora ndo deve impedir esse tipo de
manifestacao publica, mas que o investidor tenha responsabilidade por suas escolhas. “A liberdade de

opinido tem que prevalecer, € saudavel. Cabe ao investidor ter consciéncia”, diz.

Excepcionalmente nao publicaremos a coluna Palavra do Gestor
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