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A sabedoria é a coisa principal; adquire,
pois, a sabedoria, emprega tudo o que
possuis na aquisicdo de entendimento.
Exalta-a, e ela te exaltara; e, abracando-a
tu, ela te honrard. Dar4 a tua cabeca um
diadema de graca e uma coroa de gléria
te entregara. Ouve, filho meu, e aceita as
minhas palavras, e se multiplicardo os
anos da tua vida. No caminho da
sabedoria te ensinei, e por veredas de
retiddo te fiz andar. Por elas andando,
nao se embaracardo os teus passos; e se
correres nao tropecaras. Apega-te a
instrucdo e nado a largues; guarda-a,
porque ela é a tua vida. Nao entres pela
vereda dos impios, nem andes no
caminho dos maus. (BIBLIA SAGRADA,
Provérbios 4:7-14)
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RESUMO

O presente trabalho aborda o instituto da Insider Trading no ordenamento juridico
brasileiro, tendo um recorte especifico na possibilidade de restringir a circulacédo de
informacdes através da criacdo de normas. A abordagem da pesquisa foi de
natureza descritiva exploratoria. A pesquisa foi desenvolvida a partir de um
referencial teérico, como legislagdes e normativas pertinentes ao tema, assim como
de Jurisprudéncias. O primeiro capitulo foi desenvolvido a partir da Regulamentacéo
da Insider Trading no ordenamento juridico brasileiro. Posteriormente foi construida
a dissertacdo a partir do estudo da responsabilizacdo dos socios e diretores com
foco no instituto da compliance. Por fim, no dltimo capitulo, foi abordada as
regulamentacdes que proibem o uso de informacdes privilegiadas, destacando a
repressao e fiscalizacdo por parte da Comisséo de Valores Mobilidrios. Ressaltaram-
se, ainda, as formas de fiscalizacdo e punicado aplicadas aos agentes envolvidos no
crime de Insider Trading. Por fim, conclui-se a pesquisa, destacando os dados
coletados que ensejaram a problematica, de que seria possivel conter ou restringir
uma informacédo através de Lei.

PALAVRAS-CHAVE: Insider Trading; Insider Trading e a Jurisprudéncia da CVM;
Compliance e Integridade.



ABSTRACT

This paper addresses the institute of Insider Trading in the Brazilian legal system,
with a specific focus on the possibility of restricting the circulation of information
through the creation of rules. The research approach was descriptive and exploratory
in nature. The research approach was deductive in nature. The study was developed
based on a theoretical framework, such as relevant legislation and regulations
related to the topic, as well as case law. The first chapter was developed based on
the Regulation of Insider Trading in the Brazilian legal system. Subsequently, the
dissertation was constructed based on the study of the responsibility of partners and
directors with a focus on the compliance institute. Finally, in the last chapter, the
regulations that prohibit the use of privileged information were addressed,
highlighting the repression and monitoring by the Securities and Exchange
Commission. The forms of monitoring and punishment applied to those involved in
the crime of Insider Trading were also emphasized. Finally, the research is
concluded, highlighting the data collected that raised the issue that it would be
possible to contain or restrict information through law.

KEYWORDS: Insider Trading; Insider Trading and CVM Case Law; Compliance and
Integrity.
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l. INTRODUCAO

A transparéncia das informacdes sdo 0 que garantem um acompanhamento e
supervisdo do mercado financeiro. Nesse aspecto, torna-se de extrema relevancia
que as empresas adotem um modelo de transparéncia na divulgacdo das
informacdes relevantes para os investidores e sécios, assim como, de que a
instituicdo mantenha-se dentro dos institutos previstos no ordenamento juridico, que
versam sobre a protecdo do mercado financeiro e em especial criminalizacdo da
Insider Trading que é o objeto de pesquisa deste trabalho.

A prética de Insider Trading € considerada ilegal e ocorre quando alguém que
detém informacdes confidenciais e privilegiadas sobre uma empresa, negocia suas
acdes no mercado de valores mobilidrios, com a intencdo de obter vantagens
indevidas e prejudicando outros investidores que n&o tém acesso a essas
informagdes. Essa agao compromete a integridade do mercado e diminui a
confianga dos investidores no sistema financeiro. Por ser uma das principais
ameacas a transparéncia e equidade do mercado de capitais, € amplamente
regulamentada e sancionada pelas autoridades competentes.

No primeiro capitulo, é apresentado o instituto da Insider Trading no Brasil, a
ao qual sua pratica é considerada ilegal e esta sujeita a sancbes administrativas,
civis e criminais e a responsabilidade de fiscalizacéo e regulamentacdo do mercado
financeiro é atribuida a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), que possui uma
estrutura complexa, com diversas areas especializadas em fiscalizar diferentes
setores do mercado financeiro.

Desta forma a CVM, desempenha um papel fundamental na regulacdo da
emissao e distribuicdo de valores mobiliarios, na fiscalizacdo de companhias abertas
e na regulacdo do mercado de valores mobiliarios, além disso, a entidade é
responsavel por julgar e aplicar san¢gdes aos infratores das normas do mercado
financeiro, incluindo a pratica ilegal de Insider Trading.

Estudaram-se algumas das decisGes tomadas pela CVM em relagcdo ao
Insider Trading, trazendo no bojo da pesquisa algumas jurisprudéncias, que
permitiram o entendimento dos critérios utilizados para a aplicacdo de sancdes e a
interpretacéo das normas do mercado financeiro.

No segundo capitulo, buscou-se através do instituto da Compliance,

demostrar a responsabilidade dos diretores das empresas. Nesse aspecto, foi
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introduzido no ordenamento juridico brasileiro, através da Lei n° 12.846/2013 pelo
Decreto n° 8.420/2015, a responsabilizacdo administrativa de pessoas juridicas por
atos contra a Administracao Publica, tanto nacional quanto estrangeira.

Devido ao aumento do numero de denuncias de corrupcao feitas pelo
Ministério Publico, que culminaram na operacdo Lava Jato, a Compliance passou a
ser utilizada como um instrumento essencial para auxiliar empresarios nas diversas
técnicas de Governanca Corporativa, com o objetivo de eliminar lacunas que
possam resultar em sancdes civeis e penais para as empresas, decorrentes de
ilicitos cometidos ou omitidos por seus diretores e administradores durante a gestédo
empresarial.

Além disso, a Compliance também protege os diretores e administradores de
possiveis responsabilizacdes pessoais, atuando em conjunto com eles na garantia e
protecdo das funcdes que Ihes séo atribuidas. Assim, a Compliance atua como um
meio para minimizar possiveis danos a terceiros, evitando a possivel imputacdo do
crime de omisséao impropria aos responsaveis diretos por essa obrigacao.

No terceiro e ultimo capitulo, foi dissertado sobre as normas de regulacéo e
punicdo para a contencdo ou restricdo do uso de informagao privilegiada. Nesse
sentido, a utilizacdo de informagbes privilegiadas constitui um crime, conforme
estabelecido pela Lei n° 6.385/76, que regula o mercado de valores mobiliarios. De
acordo com o artigo 155 dessa lei, Insider Trading é definido como a aquisicdo ou
venda de valores mobiliarios por uma pessoa que, em razado de seu cargo, emprego
ou profissdo, tenha acesso a informacdes relevantes ainda ndo divulgadas ao
mercado, cuja revelacdo possa influenciar na cotacao dos valores mobiliarios".

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) é responsavel pela regulamentacéo
e fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios, incluindo a prevencao do Insider
Trading. Recentemente, a CVM editou a Resolucéo n° 44, em 23 de agosto de 2021,
esta Resolucdo trata da divulgacdo de informacgdes relacionadas a atos ou fatos
relevantes, bem como da negociagédo de valores mobiliarios durante a pendéncia de
informacdes relevantes ndo divulgadas. Além disso, esta norma estabelece as
regras para a divulgacao de informacdes sobre a negociacao de valores mobiliarios.
Como resultado, as Instrucbes CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, n° 369, de 11
de junho de 2002 e n° 449, de 15 de margo de 2007, foram revogadas.

Ainda, no terceiro capitulo, foi apresentado o conjunto de medidas e ac¢bes

implementadas pelas empresas com o objetivo de assegurar o cumprimento das leis
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e regulamentos aplicaveis as suas atividades, nesse sentido, como a implementacéo
de programas de compliance podem contribuir para a prevencao do insider trading
no ambiente empresarial.

Dentre os beneficios da ado¢cdo de programas de compliance, destaca-se o
estabelecimento de uma cultura organizacional de ética e transparéncia. Nesse
contexto, a existéncia de um codigo de conduta claro e transparente pode ser um
importante instrumento na prevencdo da pratica do insider trading, jA que o0s
colaboradores estaréo cientes das regras e dos valores éticos da empresa.

Foram abordados, também, temas como a da governanga corporativa, ética,
transparéncia e protecdo de mercado que sao temas fundamentais para a
sustentabilidade e sucesso das empresas em todo o mundo. A adocédo de boas
praticas de governanca corporativa, como a separacao de funcdes entre o conselho
de administracéo e a diretoria executiva, a implementacéo de comités de auditoria e
remuneracado e a transparéncia nas informacfes financeiras e estratégicas, que
promovem a confianca dos investidores e dos consumidores nas empresas,
fortalecendo a sua reputacdo no mercado e aumentando a sua capacidade de
competir em um ambiente saudavel.

Destacando que, falta de governanca corporativa pode gerar riscos para 0s
investidores e afetar a integridade do mercado. As empresas que nado adotam
praticas adequadas de governanca estdo mais sujeitas a fraudes, conflitos de
interesse, corrupcdo e outros tipos de condutas antiéticas. Essas praticas podem
afetar negativamente a reputacdo da empresa, levando a perda de confianca dos
investidores e dos consumidores, além de prejudicar a concorréncia no mercado.

Por fim, a fiscalizacdo € um dos principais pilares para garantir a integridade
do mercado e a concorréncia saudavel, e que por meio dela, os 6rgaos reguladores
e governamentais conseguem monitorar as atividades das empresas, identificar
praticas anticompetitivas e aplicar as sancdes necessarias para coibir essas
condutas. A fiscalizacdo € crucial para a protecdo dos consumidores e para o
desenvolvimento econémico do pais.

Foram os temas, objeto da pesquisa com a finalidade de obter resultados
sobre, a problematica possibilidade de poder restringir a circulacdo informacoes
através da criagdo de normas.

A abordagem da pesquisa foi de natureza dedutiva e a pesquisa foi

desenvolvida a partir de um referencial tedrico, como legislagbes e normativas
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pertinentes ao tema, assim como de Jurisprudéncias da Comissdo de Valores
Mobiliarios.
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[I. DESENVOLVIMENTO

Neste capitulo, serdo abordadas as fundamentacdes tedricas e préaticas em
relacdo a insider trading no ordenamento juridico brasileiro, realizando uma breve
comparacdo com a legislacdo norte-americana. Serdo estudadas, ainda,

caracteristicas fundamentais sobre a Comissao de Valores Mobiliarios.

1. CONCEITO E FUNDAMENTOS DA INSIDER TRADING

A Insider Trading é uma pratica ilegal que ocorre quando alguém que possui
informacgdes privilegiadas e confidenciais sobre determinada empresa negocia seus
titulos no mercado de valores mobiliarios, tirando vantagem dessas informacfes e
prejudicando os demais investidores que nao tém acesso a esses dados. Essa
conduta afeta a integridade do mercado e prejudica a confianca dos investidores no
sistema financeiro, e, por isso, é considerada uma das maiores ameacas a
transparéncia e a equidade do mercado de capitais.

O mercado de capitais tem uma importancia significativa para o
desenvolvimento econdmico de um pais. Através dele, as empresas conseguem
captar recursos financeiros e os investidores tém a oportunidade de participar do
crescimento dessas empresas e obter lucros. Contudo, essa transagéo financeira

deve ser conduzida de maneira ética e legal.

Portanto, os principios fundamentais, direitos e limitac6es, mecanismos de
controle e de incentivos destinam-se a promover ou limitar as atividades
lucrativas, visando a promocéo da justica social. (CASTILHO, 1997, p.83)

O Insider Trading € uma pratica que pode prejudicar a integridade e a
transparéncia do mercado financeiro. Ela consiste em utilizar informacdes
privilegiadas, ou seja, informacgdes relevantes e ndo publicas para negociar agoes.
Assim, aqueles que possuem acesso direto a informac¢des confidenciais, como
diretores, executivos e acionistas, podem obter vantagens indevidas sobre outros
investidores que ndo possuem essas informacdes.

No Brasil, o Insider Trading é considerado uma pratica ilegal e sujeita a

san¢des administrativas, civis e criminais. A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)
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€ a entidade responsavel por fiscalizar e regulamentar o mercado financeiro. A CVM
tem uma estrutura complexa, com diversas areas que séo responsaveis por fiscalizar
diferentes setores do mercado financeiro, como as areas de supervisdao de mercado,
analise de investimentos e educacéo financeira.

A CVM também possui competéncias importantes, como a de regular a
emisséo e distribuicdo de valores mobiliarios, a fiscalizagdo de companhias abertas
e a regulacdo do mercado de valores mobiliarios. Além disso, a CVM é responsavel
por julgar e aplicar sancfes aos infratores das normas do mercado financeiro,
incluindo as praticas ilegais de Insider Trading.

Estudar a jurisprudéncia da CVM é importante para entender as decisdes
tomadas pela entidade em relacdo ao Insider Trading. Dessa forma, € possivel
conhecer os critérios utilizados para a aplicacdo de sanc¢des e a interpretacdo das
normas do mercado financeiro.

Um estudo comparado entre a regulamentacéo do Insider Trading no Brasil e
nos Estados Unidos da América (EUA) mostra que, embora as leis norte-americanas
sejam mais rigidas do que as brasileiras em relacdo ao Insider Trading, a legislacdo
brasileira tem evoluido para atender as demandas do mercado financeiro. No Brasil,
a pratica do Insider Trading € regulamentada pela Lei das Sociedades por Acbes e
pelo Cddigo de Autorregulacdo da Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Ja nos EUA, a pratica do Insider Trading € regulamentada pela Securities and
Exchange Commission (SEC) e pela Lei Sarbanes-Oxley, que estabelece penas
mais rigorosas para a pratica dessa atividade.

A regulacdo do Insider Trading no Brasil € uma questdo complexa, que
envolve a atuacdo da CVM na fiscalizacdo e regulacdo do mercado financeiro.
Embora ainda haja desafios a serem superados, a legislacdo brasileira tem
avancado para garantir a integridade e transparéncia do mercado financeiro,
tornando-o mais justo e seguro para todos os investidores.

O Brasil ndo tem uma longa historia de combate ao Insider Trading. A pratica
era pouco conhecida e discutida até a década de 1990, quando comecou a ganhar
destaque na midia. Com a criacdo da Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) e a
edicdo da Lei das Sociedades Anbnimas em 1976, a discussdo sobre a

regulamentacao do Insider Trading comecou a ganhar for¢ca no pais.
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1.1.1. AREGULAMENTACAO DO INSIDER TRADING NO DIREITO BRASILEIRO

O Insider Trading pode ser conceituado como ...] utilizar-se de informacao
de que tenha conhecimento, ainda nao divulgada ao mercado, que seja capaz de
propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em
nome proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios”, esse é o proprio conceito
trazido pelo artigo 27-D da Lei n° 6.385 que constituiu no ano de 1976 a Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM) e também instituiu regramentos sobre o Mercado de
Valores Mobilidrios (MVM).

A referida norma juridica também atribuiu a CVM a competéncia fiscalizatoria,
organizacional e regulamentacéo do sistema de distribuicdo a CVM.

Esse 6rgéo foi criado ndo s6 com a finalidade de regulamentar o Mercado de
Valores Mobiliarios, mas também com atribuicdo fiscalizatéria e algumas
penalidades que poderiam ser apuradas através de inquérito administrativo,

conforme se observa a partir do artigo 9° ao 121.

L Art. Art. 9° A Comisséo de Valores Mobiliarios tera jurisdicdo em todo o territério nacional e no
exercicio de suas atribuices, observado o disposto no Art. 15, § 2° podera: | - examinar registros;
contabeis, livros ou documentos: [...]

Il - intimar as pessoas referidas no inciso anterior a prestar informacges ou esclarecimentos, sob pena
de multa; lll - requisitar informagdes de qualquer érgédo publico, autarquia ou empresa publica; IV -
determinar as companhias abertas que republiquem, com corre¢des ou aditamentos, demonstraces
financeiras, relatérios ou informag¢des divulgadas; V - apurar, mediante inquérito administrativo, atos
ilegais e praticas ndo equitativas de administradores e acionistas de companhias abertas, dos
intermediarios e dos demais participantes do mercado; VI - aplicar aos autores das infracdes
indicadas no inciso anterior as penalidades previstas no Art. 11, sem prejuizo da responsabilidade
civil ou penal. § 1°. Com o fim de prevenir ou corrigir situa¢cdes anormais do mercado, como tais
conceituadas pelo Conselho Monetério Nacional, a Comissao podera: | - suspender a negociagéo de
determinado valor mobiliario ou decretar o recesso de bolsa de valores; Il - suspender ou cancelar os
registros de que trata esta Lei; Ill - divulgar informa¢des ou recomendac¢des com o fim de esclarecer
ou orientar os participantes do mercado; IV - proibir aos participantes do mercado, sob cominacéo de
multa, a pratica de atos que especificar, prejudiciais ao seu funcionamento regular. § 2°. - O inquérito,
nos casos do inciso V deste artigo, observara o procedimento fixado pelo Conselho Monetario
Nacional, assegurada ampla defesa. Art. 10. A Comissdo de Valores Mobiliarios podera celebrar
convénios para a execugdo dos servicos de sua competéncia em qualquer parte do territério nacional,
observadas as normas da legislacdo em vigor. Art. 11. A Comissado de Valores Mobiliarios podera
impor aos infratores das normas desta Lei, da lei de sociedades por ac¢des, das suas resolugdes, bem
como de outras normas legais cujo cumprimento Ihe incumba fiscalizar, as seguintes penalidades: | -
adverténcia; Il - multa; lll - suspensédo do exercicio de cargo de administrador de companhia aberta
ou de entidade do sistema de distribuicdo de valores; IV - inabilitagcdo para o exercicio dos cargos
referidos no inciso anterior; V - suspensdo da autorizagao ou registro para o exercicio das atividades
de que trata esta Lei; VI - cassacdo da autorizacdo ou registro indicados no inciso anterior. § 1°. A
multa ndo excedera o maior destes valores: | - quinhentas vezes o valor nominal de urna Obrigagéo
Reajustavel do Tesouro Nacional; Il - trinta por cento do valor da emisséo ou operacgéo irregular. § 2°.
A multa cominada pela inexecugdo de ordem da Comissao ndo excedera dez vezes o valor nominal
de uma Obrigagdo Reajustavel do Tesouro Nacional por dia de atraso no seu cumprimento. § 3°. As
penalidades dos incisos Ill a VI somente ser8o aplicadas nos casos de infracdo grave, assim
definidos em normas da Comisséo, ou de reincidéncia. § 4°. As penalidades s serdo impostas com
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Apo6s o inquérito administrativo, as penalidades previstas na Lei era a de
adverténcia, multa e quando constatadas infracbes gravissimas ou reincidéncias a
suspensdo ou inabilitacdo do cargo de administrador, logo, os agentes que
praticavam os crimes administrativos mantinham-se quase que blindados.

Entdo, no ano de 2001, houve mudancas significativas na Lei que constituiu a
CVM, além de acrescentar e modificar alguns dispositivos da Lei n° 6.404/1977, que
trata sobre as Sociedades Andnimas.

As mudancas trouxeram uma nova sistematica sobre a pratica dos Crimes
contra o Mercado de Capitais, conforme se pode observar.?

Foi a partir dessa alteracdo que se passou a prescrever no Direito brasileiro a
possibilidade de punir um agente, por crimes com obtencao de vantagens através de
informagdes privilegiadas, ou Insider Trading.

Destaca-se que, na legislacdo patria, o Insider Trading passou a ser tido
como crime, no entanto, em outros paises ja havia essa previsao de conduta, nos
Estados Unidos, por exemplo, através da Securities Exchange Act Of 1934.

Na Securities Exchange Act (SEC) de 1934, j& havia a previsdo da

obrigatoriedade dos administradores, diretores ou quaisquer investidores que

observancia do procedimento previsto no § 2° do Art. 9°, cabendo recurso para o Conselho Monetario
Nacional, nos termos do regulamento por este aprovado. Art. 12. Quando o inquérito, instaurado de
acordo com 0 8§ 2° do art. 9°, concluir pela ocorréncia de crime de acdo publica, a Comisséo de
Valores Mobiliarios oficiara ao Ministério Publico, para a propositura da agéo penal.

2 Art. 27-C. Realizar operacbes simuladas ou executar outras manobras fraudulentas destinadas a
elevar, manter ou baixar a cotagdo, o preco ou o volume negociado de um valor mobilidrio, com o fim
de obter vantagem indevida ou lucro, para si ou para outrem, ou causar dano a terceiros: Pena —
reclusdo, de 1 (um) a 8 (oito) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita
obtida em decorréncia do crime. Uso Indevido de Informacdo Privilegiada: Art. 27-D. Utilizar
informacao relevante de que tenha conhecimento, ainda ndo divulgada ao mercado, que seja capaz
de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociacdo, em nome proprio ou
de terceiros, de valores mobiliarios: Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3
(trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. § 12 Incorre na mesma
pena quem repassa informacao sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razdo de
cargo ou posicdo que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razao de relagdo comercial,
profissional ou de confianga com o emissor. § 22 A pena é aumentada em 1/3 (um tergo) se o agente
comete o crime previsto no caput deste artigo valendo-se de informacdo relevante de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo. Exercicio Irregular de Cargo, Profisséo, Atividade ou
Funcéo, Art. 27-E. Exercer, ainda que a titulo gratuito, no mercado de valores mobilidrios, a atividade
de administrador de carteira, agente autbnomo de investimento, auditor independente, analista de
valores mobiliarios, agente fiduciario ou qualquer outro cargo, profissédo, atividade ou funcdo, sem
estar, para esse fim, autorizado ou registrado na autoridade administrativa competente, quando
exigido por lei ou regulamento: Pena — detencéo de 6 (seis) meses a 2 (dois) anos, e multa. Art. 27-F.
As multas cominadas para os crimes previstos nos arts. 27-C e 27-D deverdo ser aplicadas em razéo
do dano provocado ou da vantagem ilicita auferida pelo agente. Paragrafo Gnico. Nos casos de
reincidéncia, a multa pode ser de até o triplo dos valores fixados neste artigo.
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possuissem mais de 10% das acfes de uma sociedade, de ter que enviar
mensalmente relatorios, informando qualquer alteragdo em relacéo as suas acgoes.
No ano de 2011, nos Estados Unidos Estados houve a maior condenacéo por
crime de Insider Trading?, ja no Brasil muito se falou sobre a Insider Trading nas
acOes envolvendo a lava-jato, ao qual foram punidos por crimes os compliance-

officers, conforme sera estudado.

1.1.2. REGIME JURIDICO DA INSIDER TRADING NO BRASIL

No Brasil, a pratica do Insider Trading, € considerado uma conduta ilicita e
punivel com multas e outras san¢des. A CVM é o 6rgao responsavel por fiscalizar e
punir os envolvidos em praticas ilegais no mercado de valores mobiliarios. A CVM
também possui poderes para investigar, julgar e aplicar san¢gées administrativas em
caso de descumprimento das regras.

O regime juridico da Insider Trading no Brasil € um tema que tem ganhado
cada vez mais relevancia no contexto juridico e econdmico do pais. A prética de
Insider Trading consiste no uso de informacdes privilegiadas, que ndo foram
divulgadas ao publico, para obter vantagens financeiras em transacées no mercado
de valores mobiliarios.

A legislagdo brasileira trata a Insider Trading como uma infracdo
administrativa e penal, sendo punida com san¢des como multas e até mesmo priséo
em casos mais graves. A Lei 6.385/76, que criou a CVM, define a Insider Trading
como uma infracdo administrativa, enquanto que a Lei 10.303/01, que alterou a lei

das sociedades por acoes, prevé a criminalizacao da pratica.

3 Porque sua salde esta debilitada — e também porque ele prestou ajuda financeira as vitimas do
tsunami no Sri Lanka, dos terremotos no Paquistdo e dos atentados de 11 de setembro — o bilionario
Raj Rajaratham conseguiu uma atenuacao da pena. Nesta quinta-feira (13/10), um tribunal de Nova
York condenou seu "peixe grande" a "apenas" 11 anos de prisdo, por fraudes no mercado financeiro.
A promotoria queria uma pena de 19 a 24 anos. "A prisdo € uma experiéncia mais grave para
pessoas com problemas sérios de saude", disse em sua decisdo o juiz Richard Holwell, segundo
o DealBook. De qualquer forma, a pena foi a maior da histéria dos EUA para um crime de insider
trading, noticiam o Washington Post, a Time Business e diversas outras publica¢des. Insider é uma
pessoa com acesso a informacdes privilegiadas, antes que elas sejam anunciadas ao publico. Ndo ha
nada de errado em ser um insider. Mas um insider € proibido de usar suas informacgdes privilegiadas
para fazer transa¢des no mercado financeiro, em beneficio préprio. Isso caracteriza o crime de insider
trading — transac8es por detentores de informacgdes privilegiadas.
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Além da legislacdo, a CVM editou a Instrucdo CVM n° 358/2002, que
regulamenta a divulgagdo de informagbes relevantes e estabelece regras para
prevenir o uso indevido de informacfes privilegiadas. A norma estabelece a
obrigacdo de divulgacdo imediata de fatos relevantes pelas companhias abertas e
também proibe a negociagdo de valores mobiliarios por pessoas que tenham acesso
a informacdes privilegiadas, como administradores e acionistas controladores.

Marcelo Cavali (2022, p. 67) traz um olhar doutrindrio sobre o tema,
analisando aspectos como o conceito de Insider Trading, sua regulamentagdo no
Brasil e em outros paises, as sancfes aplicaveis e a jurisprudéncia dos tribunais
brasileiros em casos de Insider Trading. O autor defende que a represséo a Insider
Trading € essencial para garantir a integridade do mercado de valores mobiliarios e
a protecdo dos investidores.

No Brasil, os casos de Insider Trading sdo geralmente investigados e julgados
pela CVM, que pode impor san¢des administrativas, como multas e proibicdo de
atuacdo no mercado, além de encaminhar os casos ao Ministério Publico para a
abertura de acdes penais. A punicdo para a pratica de Insider Trading varia de
acordo com a gravidade do caso, podendo chegar a até trés vezes o lucro obtido
com a pratica ilegal.

Apesar da importancia da regulamentacao e fiscalizacao da Insider Trading, o
tema ainda € desafiador, pois a obtencdo de informacdes privilegiadas pode ser
dificil de ser detectada e comprovada. Além disso, a complexidade do mercado
financeiro e a rapidez das negocia¢des tornam a investigacao dos casos ainda mais
complexa.

Em suma, o regime juridico da Insider Trading no Brasil € uma questédo
importante para garantir a transparéncia e equidade do mercado de valores
mobiliarios, proteger os investidores e promover a integridade do mercado.

A legislacdo e regulamentacdo existentes, bem como a jurisprudéncia dos
tribunais brasileiros, tém o objetivo de reprimir a préatica da Insider Trading e punir
agueles que a utilizam de forma indevida, contribuindo para a promoc&o de um
mercado mais justo e transparente.

Outra medida adotada pela CVM para garantir um mercado mais justo e
transparente € o aprimoramento do regime juridico de prevencdo e repressao a

pratica da Insider Trading.
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A CVM tem editado regulamenta¢gbes e normas cada vez mais rigorosas e
especificas sobre o tema, com o intuito de coibir essa pratica e punir os infratores.

Um exemplo é a recente Resolugdo CVM n° 44, que substituiu a antiga
Instrucdo CVM n° 358, e estabelece presuncbes e vedacdes autdnomas
relacionadas a negociacdo de valores mobiliarios na pendéncia de divulgacdo de
fato relevante e na divulgacdo de informacdes sobre a negociacdo de valores
mobiliarios.

A norma traz maior clareza ao regime de presun¢gdes em casos de Insider
Trading, especificando o conteudo de cada presuncédo, a quem se aplica e em que
circunstancias.

Além disso, a CVM vem atuando em conjunto com outros 0rgdos, como 0
Ministério Publico e a Policia Federal, no combate a pratica da Insider Trading.
Recentemente, em 2019, a CVM firmou um acordo de cooperacdo com o Ministério
Publico Federal, a Policia Federal e a Receita Federal para aprimorar a troca de
informacdes e o trabalho em conjunto na apuracdo e punicdo de praticas ilegais no
mercado financeiro.

Outro instrumento importante na prevencao e repressao da Insider Trading &
a Lei n° 6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a CVM.
A lei estabelece sancbes administrativas para as pessoas que praticam a Insider
Trading, como multas, inabilitacdo temporaria ou definitiva para o exercicio de
cargos em instituicdes financeiras e outras san¢des previstas em regulamentacéo da
CVM. Além disso, a pratica da Insider Trading também é tipificada como crime na
legislagéo brasileira, sujeita a pena de reclusao de um a cinco anos e multa.

Diante do exposto, € possivel afirmar que o regime juridico da Insider Trading
no Brasil tem sido cada vez mais aprimorado e efetivo na prevencéao e repressao da
pratica ilegal. A atuacdo da CVM, em conjunto com outros 6rgados e a edi¢cdo de
regulamentacdes especificas, tem contribuido para a promocdo de um mercado
mais justo e transparente, garantindo a confianca dos investidores e a integridade do
sistema financeiro.

No entanto, € importante que os participantes do mercado se mantenham
atualizados sobre as normas e regulamentacdes aplicaveis, e atuem de forma ética
e transparente em suas negociacdes, contribuindo para a construgdao de um

mercado financeiro mais saudavel e confiavel.
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Ao realizar negociagfes de forma ética e transparente, os investidores e
traders contribuem para a construgcdo de um mercado financeiro mais saudavel e
confiavel. Quando ha transparéncia e integridade nas negociacdes, os investidores
sentem-se mais seguros em investir seu dinheiro no mercado, pois tém a certeza de
gue suas operag0Oes estao sendo executadas de forma justa e imparcial.

Além disso, a ética nas negociacdes pode evitar fraudes e manipulagbes de
precos, o que pode prejudicar a credibilidade do mercado financeiro como um todo.
Quando os investidores tém confianca no mercado, eles sdo mais propensos a
investir seu dinheiro, 0 que pode ajudar a impulsionar a economia e estimular o
crescimento empresarial.

Por outro lado, a falta de ética nas negociacdes pode ter consequéncias
graves, como escandalos financeiros, queda na confianca do mercado e prejuizos
aos investidores. Portanto, é fundamental que as negociacdes sejam realizadas com

integridade, transparéncia e respeito as leis e regulamentacdes vigentes.

1.2. COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

A CVM é uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Economia,
responsavel por regulamentar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores
mobiliarios no Brasil. Ela foi criada em 1976, e, desde entdo, tem desempenhado um

papel fundamental na regulamentacao e supervisdo do mercado de capitais.

1.2.1. Estrutura

A CVM é composta por um colegiado de cinco membros, indicados pelo
Presidente da Republica e nomeados pelo Senado Federal. O Presidente e o Diretor
superintendente séo eleitos pelo colegiado e exercem mandatos de cinco anos.

A CVM é composta por um presidente e quatro diretores, que sdo nomeados
pelo Presidente da Republica. Aléem disso, a CVM conta com uma estrutura
organizacional que inclui diversas superintendéncias e geréncias responsaveis por
diferentes areas, como supervisdo de mercado, regulacdo e fiscalizagéo,

normatizacao, e relacoes institucionais.
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7

A CVM é uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Economia,
responsavel por regulamentar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no Brasil.
E composta por cinco diretores indicados pelo Presidente da Republica e nomeados

pelo Senado Federal, com mandato de cinco anos, permitida a reconducéao.

1.2.3. Funcbes da CVM

A CVM possui diversas funcdes relacionadas a regulamentacao e fiscalizagédo
do mercado de valores mobiliarios. Entre as principais estéo:
a) Supervisionar o mercado de valores mobiliarios e as entidades que o
compdem,;
b) Orientar e informar os investidores sobre o mercado de valores
mobiliarios;
c) Fiscalizar e controlar as operacdes do mercado de valores mobiliarios;
d) Promover a transparéncia e a ética no mercado de valores mobiliarios;
e) Investigar e punir as praticas de Insider Trading e outras infracdes ao
mercado de valores mobiliérios.
Além de suas funcdes regulatérias e fiscalizadoras, a CVM também
desempenha um papel importante na educacédo e orientacdo de investidores, por

meio da divulgacéo de informacgdes relevantes e da promocédo de acdes educativas.

1.2.4. Competéncias

A CVM tem como principal competéncia a fiscalizacdo e regulacdo do
mercado de valores mobiliarios, incluindo a prevencdo e o combate ao Insider
Trading. A CVM tem o poder de investigar e julgar possiveis violacbes as leis do
mercado de valores mobiliarios e pode impor san¢des administrativas aos infratores.

A CVM possui diversas competéncias relacionadas a regulamentacdo e
fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios. Entre as principais estao:

a) Regulamentar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios;

b) Autorizar o funcionamento de entidades do mercado de valores

mobiliarios;
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c) Reqgistrar e fiscalizar a emissao e negociacado de valores mobiliarios;
d) Regular as atividades dos intermediarios do mercado de valores
mobiliarios;
e) Fiscalizar a observancia das normas aplicaveis ao mercado de valores
mobiliarios;
f) Aplicar san¢gbes administrativas em caso de infracbes as normas
regulatorias.
Entre as competéncias da CVM estdo a regulamentacéo e a fiscalizacdo do
mercado de valores mobiliarios, incluindo o combate a préticas ilegais, como o
Insider Trading. Para tanto, a CVM conta com um conjunto de normas e

regulamentacdes que visam garantir a transparéncia e a integridade do mercado.

1.2.5. Jurisprudéncia da Comissao de Valores Mobiliarios

A CVM ja julgou vérios casos de Insider Trading no Brasil, aplicando sanc¢6es
e multas aos envolvidos. Entre 0s casos mais conhecidos estda o da Sadia, que
ocorreu em 2009 e envolveu a negociacdo de acdes da empresa, antes do anuncio
de sua fusdo com a polémica envolvendo a JBS.

A JBS, maior produtora de carne bovina do mundo, também foi alvo de
acusacoOes de Insider Trading em 2017. O grupo foi acusado de ter lucrado em torno
de R$ 100 milhdes com a compra de ddlares e venda de a¢des antes do anuncio de
sua fusdo com a empresa americana Pilgrim's Pride. As investigacdes mostraram
que os irmaos Joesley e Wesley Batista, principais acionistas da JBS, teriam
recebido informacd@es privilegiadas sobre o negécio.

A Comissdo de Valores Mobilirios instaurou processo administrativo
sancionador contra a JBS e seus controladores, além de ter aberto uma investigacao
criminal sobre o caso. Em 2019, Joesley Batista firmou acordo de leniéncia com a
CVM e reconheceu ter praticado Insider Trading. Ele pagou multa de R$ 10 milhdes
e ficou proibido de atuar no mercado de capitais por cinco anos. Wesley Batista
também fez acordo com a CVM, pagando multa de R$ 550 mil. Os dois irméos foram
presos em 2017 no ambito da operacdo Lava Jato, mas foram soltos apos firmarem

acordo de delagéo premiada.
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A CVM possui uma jurisprudéncia propria, que é formada a partir das
decisbes tomadas em processos administrativos que julgam infracdes ao mercado
de valores mobiliarios. Essas decisdes tém carater vinculante para os participantes
do mercado, ou seja, devem ser seguidas por todos os envolvidos em transacdes de
valores mobiliarios.

Suas jurisprudéncias séo consolidadas no combate ao Insider Trading, tendo
julgado diversos casos de praticas ilegais no mercado de valores mobiliarios. Em
geral, a CVM tem adotado uma postura rigorosa no que se refere a essa pratica
ilegal, aplicando multas e sancdes aos infratores, além de buscar a reparacdo de
danos causados aos investidores afetados.

1.2.6. Novas Regras da CVM sobre Presungdes de Uso, Acesso e Ciéncia de
Informacédo Relevante na Negociacao de Valores Mobiliarios

Recentemente, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) editou uma nova
norma para a disciplina da divulgacdo de informacdes sobre fato relevante e
negociacao de valores mobiliarios na pendéncia de divulgacdo dessas informacdes.
A resolucdo n° 44 trouxe algumas mudancas importantes, como a especificacdo das
presuncbes de uso, acesso e ciéncia de informacgbes privilegiadas, além de
vedacbes autbnomas a negociacdes de Insiders, antes da divulgacdo de
informacdes contabeis.

As presuncdes estabelecidas na norma permitem que se considere que uma
pessoa que negociou valores mobiliarios dispondo de informacao relevante ainda
nao divulgada, fez uso dessa informacdo. Da mesma forma, presume-se que
acionistas controladores, administradores, membros do conselho fiscal e a propria
companhia, em negocios com valores mobiliarios de propria emissdo, tém acesso a
toda informagéo relevante ainda n&o divulgada, no entanto, as presuncdes s&o
relativas e admitem prova em contrario.

Por outro lado, a resolucdo n° 44 também flexibilizou os critérios para a
elaboracdo de planos individuais de investimento ou desinvestimento, permitindo o
afastamento das presuncbes e vedacOes a negociagdo previstas na norma, no

7

entanto, € importante ressaltar que a norma vale apenas para os fatos ocorridos
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apos a sua entrada em vigor e ainda ndo h& precedentes para indicar a
interpretacéo do colegiado a respeito.

Em geral, a resolucdo n° 44, busca conferir maior clareza ao regime de
presuncdes em casos de Insider Trading e alinhar a regulamentacdo a
jurisprudéncia da CVM.

E essencial que os administradores e controladores de companhias abertas
sejam mais conservadores e estejam atentos a possivel existéncia de informacao
privilegiada ao negociarem valores mobiliarios de emissdo das companhias, a fim de
evitar guestionamentos e possiveis san¢des.

A legislacéo brasileira sobre Insider Trading se baseia, em grande parte, na
americana. Nos Estados Unidos, a pratica é tipificada como crime, punivel com
multas e prisdo. A Securities and Exchange Commission (SEC), 6rgéo equivalente a
CVM, é responsavel por fiscalizar o mercado de capitais e investigar denuncias de
Insider Trading. Além disso, as empresas tém o dever de informar ao mercado
qualquer fato relevante que possa afetar a cotacao de suas acoes.

No Brasil, a Lei 6.385/76, que criou a CVM, prevé sancdes administrativas e
civis para quem praticar Insider Trading. A pena pode variar de multa a proibicdo de
atuar no mercado de capitais. A Lei das Sociedades Andnimas Lei 6.404/76 também
estabelece a obrigacdo das companhias de divulgar ao mercado qualquer fato
relevante que possa influenciar a decisdo dos investidores.

Embora existam semelhancas entre as legislacdes brasileira e americana em
relacdo ao Insider Trading, ha diferencas significativas no tratamento dado a pratica
em ambos os paises. Nos Estados Unidos, o Insider Trading é considerado crime
federal e pode resultar em pena de prisdo, o que ndo € o caso no Brasil. Além disso,
as sanc¢fes administrativas aplicadas pela SEC sdo geralmente mais severas do que

as impostas pela CVM.

Apesar das semelhangas entre as legislagdes, ha diferencas importantes
entre o tratamento dado ao Insider trading nos dois paises. Nos Estados
Unidos, a prética € considerada crime e punida com pena de prisdo, 0 que
nado ocorre no Brasil. Além disso, as san¢des administrativas aplicadas pela
SEC costumam ser mais rigorosas do que as impostas pela CVM. GOMES;
COELHO; FERREIRA; Heloisa. 2020. p. 30)

Outra diferenca significativa, é que nos Estados Unidos as empresas sao

obrigadas a divulgar imediatamente qualquer fato relevante que possa afetar o preco
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de suas ag¢les, enquanto no Brasil a obrigacdo € de divulgar fato relevante apenas
quando ocorre alguma mudanca no quadro societario ou na administracdo da
empresa.

Isso pode levar a um atraso na divulgacdo de informacdes importantes, o que
pode prejudicar os investidores e até mesmo o mercado financeiro como um todo.
Portanto, a regulamentacdo do Insider Trading no Brasil tem como objetivo principal
proteger os investidores e garantir a transparéncia do mercado.

Nos Estados Unidos, a regulamentac¢do do Insider Trading € bastante rigorosa
e existem diversas normas para coibir essa prética. As principais legislacdes sobre o
assunto sédo a Securities Act de 1933 e a Securities Exchange Act de 1934.

Além disso, a Securities and Exchange Commission (SEC), 6rgao regulador
do mercado de valores mobilidrios nos Estados Unidos, possui um papel
fundamental na fiscalizacdo do Insider Trading.

Ao contrario do que ocorre no Brasil, nos Estados Unidos, a definicdo de
Insider Trading € mais ampla e abrange qualquer transacao realizada com base em
informacdes privilegiadas, mesmo que a pessoa ndo esteja diretamente envolvida
com a empresa que emitiu os valores mobilidrios. Dessa forma, o uso indevido de
informacdes pode levar a aplicacdo de multas pesadas e até mesmo a prisao.

As diferencas entre a legislacéo brasileira e americana no que diz respeito ao
Insider Trading séo significativas. Nos Estados Unidos, a prética é considerada um
crime federal, passivel de punicdo com pena de prisdo, diferentemente do que
ocorre no Brasil. Além disso, os 6rgdos reguladores americanos, como a SEC,
possuem maior autonomia para conduzir investigacdes e aplicar san¢fes mais
rigorosas. Outra diferenca importante € que, nos Estados Unidos, a acdo pode ser
processada em qualquer estado do pais, enquanto no Brasil a competéncia para

julgamento pode variar de acordo com o caso em questao.

Outra diferenca significativa entre as legislagcbes brasileira e americana é
que nos Estados Unidos, o Insider Trading é considerado um crime federal,
0 que significa que a acdo pode ser processada em qualquer estado do
pais. Além disso, os 6rgdos reguladores americanos tém maior autonomia
para conduzir investigacbes e aplicar puni¢cbes mais severas. GOMES;
COELHO; FERREIRA; Heloisa. 2020. p. 30)
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Embora o Brasil esteja evoluindo na regulamentacéo do Insider Trading, ainda
h& muito a ser feito para que as praticas ilicitas sejam coibidas de maneira eficaz.
Em um mundo cada vez mais conectado e onde as informacdes circulam
rapidamente, é essencial que a legislacéo esteja atualizada e seja aplicada de forma
efetiva.

E importante destacar que o mercado de valores mobiliarios representa uma
significativa fonte de financiamento para as empresas e para o pais em geral, e a
confianca dos investidores € um fator fundamental para manter sua solidez e
estabilidade. Nesse sentido, aprimorar a legislagdo relativa ao Insider Trading e
fortalecer os 6rgaos reguladores é essencial para garantir a integridade do mercado

e a confianca dos investidores.

Afinal, o mercado de valores mobilidrios € uma importante fonte de
financiamento para as empresas e para o pais como um todo, e a confianga
dos investidores é fundamental para garantir sua solidez e estabilidade.
Diante desse contexto, aprimorar a legislacdo sobre Insider Trading e
fortalecer os 6rgdos reguladores é fundamental para garantir a integridade
do mercado e a confianca dos investidores. GOMES; COELHO; FERREIRA,;
Heloisa. 2020. p. 35)

Isso pode contribuir para a atracdo de novos investimentos e para o
desenvolvimento econdémico do pais. Além disso, é importante conscientizar as
empresas e seus colaboradores sobre a importancia da ética e da transparéncia nos
negécios, evitando assim praticas ilicitas e prejudiciais ao mercado.

No Brasil, a regulamentacédo ainda precisa avancar para coibir efetivamente
essa pratica e garantir a integridade do mercado. Nos Estados Unidos, a
regulamentacdo € mais rigorosa e as puni¢cdes sdo mais severas, 0 que pode servir
de inspiracao para aprimorar a legislacao brasileira.

De qualquer forma, é fundamental que a ética e a transparéncia nos negocios
sejam valorizadas para garantir a confiangca dos investidores e o desenvolvimento
econdmico do pais.

No Brasil, a regulamentacdo do Insider Trading € uma questdo de extrema
importancia para garantir a transparéncia e a equidade do mercado de valores
mobiliarios, proteger os investidores e promover a integridade do mercado.

A Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) exerce um papel fundamental na

supervisao e aplicacdo das normas que disciplinam a pratica, podendo fiscalizar e
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punir condutas de Insider Trading com sancdes que variam desde multas até a
proibicdo de atuar no mercado financeiro.

No entanto, € preciso reconhecer que a regulacdo do Insider Trading é um
desafio, uma vez que a obtencao de informacdes privilegiadas pode ser dificil de ser
detectada e comprovada. Além disso, a complexidade do mercado financeiro e a
rapidez das negociacdes tornam a investigacdo dos casos ainda mais complexa.

No Brasil, a CVM exerce um papel fundamental na supervisdo e aplicacéo
das normas que disciplinam a pratica do Insider Trading, tem poder para
fiscalizar e punir condutas de Insider Trading, com sancfes que variam
desde multas até a proibicao de atuar no mercado financeiro, no entanto, &
importante ressaltar que a regulacédo do Insider Trading ndo é uma tarefa
facil e pode apresentar desafios. (COSTA, 2019. p. 31)

Por exemplo, a dificuldade em provar a existéncia de Insider Trading é um
problema que pode limitar a efetividade da regulacdo. Além disso, em alguns casos,
0 proprio sistema legal pode ser considerado leniente em relacdo a esse tipo de
pratica.

No estudo comparado da Insider Trading entre Brasil e Estados Unidos, €
possivel observar que a regulacdo da pratica é mais rigida nos Estados Unidos,
onde a SEC tem um papel ativo na investigacédo e punicdo de condutas de Insider
Trading. Além disso, os tribunais norte-americanos possuem jurisprudéncia mais
consolidada e previsivel em relagédo ao tema.

No Brasil, apesar de a regulacédo do Insider Trading ter evoluido nos ultimos
anos, ainda ha espaco para aprimoramentos. A CVM tem buscado aumentar a
efetividade da regulacédo, com medidas como a intensificacdo das fiscalizacbes e a
criacao de novas normas.

Além disso, é importante que os investidores estejam atentos e denunciem
condutas suspeitas de Insider Trading, contribuindo para a promocdo de um
mercado mais justo e transparente.

E importante ressaltar que a regulamentac&o do Insider Trading no Brasil n&o
se limita apenas ao ambito criminal, e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
orgao regulador do mercado de valores mobiliarios no pais, possui um papel crucial

na fiscalizacdo e combate a essa pratica ilegal.

Ressalta-se que a regulacdo do Insider Trading ndo se restringe apenas a
esfera penal. A Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM), érgéo regulador do
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mercado de valores mobilidrios no Brasil, desempenha um papel
fundamental no combate a essa pratica ilegal. (BASSO, 2019. p. 92.)

Embora a regulamentacdo do Insider Trading no Brasil apresente
semelhancas com a norte-americana, hd algumas diferencas significativas entre os
dois regimes juridicos. Uma das principais diferencas esta relacionada a punicdo dos
infratores.

Nos Estados Unidos, a préatica do Insider Trading € considerada crime,
punivel com pena de prisdo, multas e outras sancdes. Além disso, a Securities and
Exchange Commission (SEC), érgao regulador do mercado de valores mobiliarios
nos EUA, tem adotado uma postura ainda mais rigorosa do que a CVM no que se
refere ao combate ao Insider Trading.

No Brasil, por outro lado, o Insider Trading € considerado uma infracdo
administrativa, punivel com multas e san¢des aplicadas pela CVM. Embora a pratica
também possa configurar crime, a legislacdo brasileira ndo prevé pena de prisédo

para os infratores.

1.4. REPRESSAO ADMINISTRATIVA E PENAL DO USO INDEVIDO DE
INFORMACAO PRIVILEGIADA

O uso indevido de informacéao privilegiada no mercado de valores mobiliarios
€ um problema que ha muito tempo vem preocupando reguladores, investidores e
demais agentes do mercado. Nesse contexto, a obra "Insider Trading" de Marcelo
Costenaro Cavali traz importantes reflexdes sobre a repressdo administrativa e
penal desse tipo de conduta.

De acordo com o autor, o Insider Trading consiste na negociagao de valores
mobiliarios com base em informacéo privilegiada, ou seja, informacédo que ainda nao
foi divulgada ao mercado e que, se divulgada, poderia influenciar a decisdo de
investidores na compra ou venda desses valores mobiliarios.

O uso desse tipo de informacgédo confere uma vantagem indevida ao Insider
em relacdo aos demais investidores, o que compromete a integridade e a

transparéncia do mercado.
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Além disso, o interesse publico subjacente ao funcionamento do mercado
de valores mobiliarios, que vive da aplicacdo de poupancas dos
investidores, pressupde a existéncia de condicdes de seguranca para a
tomada de decisdo na aplicacdo, ou nao, dos recursos em determinado
mercado. (CORSETTI, p.107, 2013)

Cavali (2022, p. 65) destaca que, no Brasil, a repressao ao Insider Trading se
da tanto no ambito administrativo quanto no penal. No ambito administrativo, a
Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) é a responsével por fiscalizar e punir esse
tipo de conduta, podendo impor san¢cdes como multas, inabilitacdo para o exercicio
de cargos em companhias abertas e proibicdo de participacdo em oferta publica de
valores mobiliarios.

Ja no ambito penal, o Insider Trading é tipificado como crime de uso indevido
de informacéo privilegiada, previsto na Lei n° 6.385/76. Segundo o autor, a
criminalizacdo dessa conduta é importante para a protecdo dos investidores e do
mercado como um todo, pois confere maior rigor na repressdo a essa pratica, além
de sinalizar para a sociedade a gravidade desse tipo de conduta.

Cavali ressalta que a efetividade da repressao ao Insider Trading depende da
adequacdo das normas e dos instrumentos de fiscalizacdo e punicdo. Ele destaca
que, apesar do avanco na legislacdo e na atuacdo da CVM, ainda h& desafios a
serem enfrentados, como a necessidade de aprimoramento das técnicas de
investigacdo, o reforco da cooperacdo internacional e a conscientizacdo dos
investidores e demais agentes do mercado sobre a gravidade do Insider Trading.

Diante desse cenario, a obra se apresenta como uma importante contribui¢cao
para a discussdo sobre a repressdo ao Insider Trading, pois traz reflexbes
fundamentadas em uma analise profunda da doutrina e da jurisprudéncia, além de
oferecer sugestdes para o aperfeicoamento da repressao a essa pratica.

A regulacdo do Insider Trading no Brasil € de extrema importancia para
garantir a integridade e a transparéncia do mercado de valores mobiliarios. A pratica
do Insider Trading pode causar prejuizos significativos aos investidores, afetando a

confiangca no mercado e prejudicando o desenvolvimento econémico do pais.

A regulacdo do insider trading no Brasil € de extrema importancia para
garantir a integridade e a transparéncia do mercado de valores mobiliarios.
A prética do insider trading pode causar prejuizos significativos aos
investidores, afetando a confianca no mercado e prejudicando o
desenvolvimento econdémico do pais. (MEDEIROS, 2020. p. 57.
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7

Nesse sentido, é fundamental que as autoridades reguladoras e
fiscalizadoras, como a CVM, exercam sua funcdo de forma eficiente e efetiva, com o
objetivo de coibir praticas ilegais e garantir a seguranca do mercado financeiro. Para
isso, a CVM deve ter uma estrutura sélida e bem organizada, com competéncias
claras e bem definidas, de modo a poder atuar de forma preventiva e repressiva.

Além disso, é importante que haja uma cooperacdo internacional entre as
autoridades reguladoras de diferentes paises, de forma a garantir uma maior
efetividade no combate ao Insider Trading em um contexto globalizado. Isso pode
ser feito por meio de acordos e tratados internacionais, bem como de agdes
coordenadas entre as autoridades.
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2. A COMPLIANCE E A RESPONSABILIDADE DOS DIRIGENTES DE EMPRESAS

Nesse capitulo, sera estudada a importancia da implementacdo de um
programa de Compliance, nem como a responsabilidade dos diretores das

empresas, tendo em vista, a sua posicao de garante.

2.1.1. A Responsabilidade dos Dirigentes de Empresas

A legislagao Civil brasileira atribui aos dirigentes e administradores de
empresas a forma objetiva de imputacdo da responsabilidade, incumbindo-os de
suportar todos os riscos do empreendimento, mesmo que ndo tenham sido 0s
causadores diretos do dano.

Neste sentido, recai sobre estes administradores um dever de
responsabilidade de protecdo e de vigilancia sobre todos os atos danosos,
praticados por aqueles que estejam sob seu dever de protecdo, quando acarretarem
prejuizos ou lesdes a bens juridicos de terceiros, tenham estes a obrigacdo de
reparar na esfera civel e enfrentar uma possivel responsabilizacdo no ambito penal.

Partindo-se desta premissa, parece firmar-se o entendimento de que exista
sobre os diretores e administradores uma responsabilidade geral de cuidado e
vigilancia.

No entanto, ndo existe no ordenamento juridico patrio tal dever, de garantia
ou de vigilancia geral, sob os atos de todos ao seu redor, por isso, o objetivo ndo é
exaurir todo o assunto sobre o tema, mas delimitar alguns aspectos da
responsabilidade a qual possam estar sujeitos os administradores e diretores de

empresas no desenvolvimento de suas atividades.

Assim, ndo existe mais controvérsia sobre as pessoas que estéo sujeitas ao
dever de ndo negociar, porquanto a norma ndo faz qualquer restricdo
guanto aos possiveis sujeitos ativos da infragcdo administrativa. (CAVALI, p.
151, 2022).

Note-se, portanto, que a aplicabilidade da norma nado se restringe aqueles
gue receberam a informacdo dolosamente de um fonte interna a companhia
ou de alguém que possua dever de sigilo em relacdo a ela. (CAVALI, p. 152,
2022).
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Deste modo, a problemética da responsabilizacdo na esfera empresarial se
da com o crescimento do empreendimento, tendo em vista que, ha mesma medida
em que crescem os lucros e fluxos de informacéo, cresce também a necessidade de
um numero maior de pessoas para o exercicio e desenvolvimento pleno da atividade
empresarial, de modo que o diretor ou administrador, ndo podendo mais realizar
sozinho o trabalho de gerenciamento, podera optar por uma forma de distribuicdo
desta competéncia dentro da organizacdo, através da criacdo de funcdes ou de
setores dentro do organograma funcional, conhecido também como
departamentalizagéo.

Por conseguinte, com a constituicdo da departamentalizacdo, transfere-se ao
funcionério, ou terceiro, parte da responsabilidade administrativa, o que fard com
gue este obtenha certa independéncia na tomada de decisdo dentro do setor, ao
qual ird permanecer como responsavel.

Diante disso, existe a problemética de que poderdo estes ser
responsabilizados, assumindo nas esferas civel e penal o encargo pelo
departamento que gerenciam? Ou mais, estariam, diante disso, os diretores e
administradores desincumbidos do dever de guarda e vigilancia, e dos mesmos
deveres civis e penais?

Aproveitando-se das atuais discussfes arguidas a partir da vigéncia da Lei
12.846/2013, que trata da responsabilidade civil e administrativa da pessoa juridica
por atos praticados contra a Administracdo Publica, a Compliance tem apresentado
ampla aplicacdo e tem se tornado um contetdo essencial no magistério moderno,
em especial desde o julgamento do “Mensalao”, alvo de grandes debates.

O conhecimento metodologico empregado neste capitulo, embora em sua
maior parte seja considerado o cientifico, abrangera, também, o conhecimento tacito
uma vez que ndao ha um modelo padréo, ou ideal, pois a Compliance estd em fase
de amadurecimento, e ndo é por se tratar de matéria recente ou contemporanea,
pois, a décadas a Compliance ja vem sendo objeto de estudo em outros paises.

No entanto, no Brasil, passou-se a ser cada vez mais tema de debates em
razado dos iniumeros casos de denuncias de corrupcéo feitas pelo Ministério Publico
Federal (MPF), envolvendo diretores, administradores e encarregados de garantir a
integridade organizacional (Compliance Officers).

Inicialmente pode-se definir a Compliance como o agir de acordo com a regra

ou preceitos, que regem determinado setor. Isto posto, ha previsdo normativa de



35

formas de atenuacao das sancoes e de multas fixadas as empresas que mantenham
um programa responsavel de Compliance, com intuito de incentiva-las, através dos
programas de integridade, a diminuir a pratica de atos ilicitos no ambito empresarial.

E este ensejo tem gerado um aumento do interesse dos diretores e
administradores de empresas pela implementacdo de programas de Compliance,
como forma de garantir e preservar a sociedade e a imagem da empresa através de
um adequado coédigo de conduta interno e uma boa reputacdo a imagem da
empresa.

Observando que sdo pessoas haturais que praticam os atos de gestéo, e as
mesmas estéo sujeitas a falhas, neste sentido é que a Compliance surge como um
instrumento de auxilio, com objetivo de minimizar os danos causados por um nhao
Compliance.

O programa de Compliance tem como objetivo promover a conformidade e a
ética empresarial, permitindo a fiscalizacdo das acdes e decisbes tomadas em todos
0s setores da empresa, desde a administracdo até os menores departamentos. Essa
pratica viabiliza o monitoramento e a integridade das informacdes geradas
diariamente, através de protocolos desenvolvidos pelos Compliance Officers (CO).
Dessa forma, € possivel minimizar as sancdes e puni¢cdes que a empresa possa Vvir a

receber, além de evitar a responsabilizacdo de pessoas naturais que a administram.

O programa de Compliance, por sua vez, permite que seja possivel a
fiscalizacdo de acdes e decisbes tomadas em cada setor, desde a
administragdo até os menores departamentos, viabilizando o monitoramento
e a integridade das informacdes que sao geradas no dia a dia, através de
protocolos desenvolvidos sob a responsabilidade dos Compliance Officers
(CO), que visam a minimizacé@o de sancdes e puni¢des da pessoa juridica e
eventuais responsabilizacbes das pessoas naturais que a administram.
(BEZERRA; VALLE, 2016. p. 25)

A Compliance mantém canais de denuncia pelos préprios funcionarios com a
intencdo de maior transparéncia, estar em Compliant ou (integridade) é garantir que
no ambito empresarial, sejam adotadas medidas adequadas para a protecédo e
vigilancia dos bens juridicos alheios. Assim, “a denuncia, portanto, € o aviso, o alerta
lancado para avaliacdo de outrem sobre algo que pode parecer passivel de
responsabilizagado” (CARVALHO, et al, 2019, p. 156).

Neste aspecto, a interpretacdo normativa e jurisprudencial é de que a pessoa

juridica de direito privado possa minimizar certas imputacdes civeis e penais quando
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possui um programa de Compliance, mas nao ha previsao de que o0 mesmo instituto
possa ser usado com o intuito de eximir ou diminuir as sancdes aplicadas aos
diretores e administradores das empresas.

Nos crimes de omissao impropria, faz-se necessario estabelecer os limites da
responsabilidade imputada a cada individuo.

Diante desta narrativa, se fara necessario percorrer a aplicagdo da
Compliance no ordenamento juridico e quais as tendéncias juridicas de sua
utilizacdo na esfera empresarial para, entédo, poder-se delimitar a responsabilidade
ndo sO dos diretores e administradores, mas também daqueles que adquirem o
dever de guarda e vigilancia por derivacdo, como é o caso dos Compliance Officers,
e assim, ao final, se possa obter respaldo e fundamento para se delimitar e
compreender-se de alguma forma por analogia, doutrina ou jurisprudéncia.

A Compliance podera ser utilizada como forma de reduzir a responsabilidade
dos administradores nos crimes de omissdo impropria e em casos de Insider
Trading.

“No Brasil, (...), a Lei Anticorrupgao estabelece a responsabilidade obijetiva,
administrativa e civil, das empresas por atos lesivos contra a Administracao Publica
nacional ou estrangeira, ainda que praticados por terceiros, em seu beneficio,
exclusivo ou ndo” (CARVALHO, et al 2019, p. 122).

Muito se tem discutido, recentemente, a respeito da responsabilizacdo dos
dirigentes e administradores das empresas, tendo em vista que, até a alguns anos
atrds os mesmos eram considerados como de uma classe blindada, por razdes
relevantes de influéncia e de capacidade financeira. No entanto, existe no
ordenamento juridico brasileiro, dispositivos legais que prescrevem diversas
sancbes aos empresarios. Antes de se estudar a responsabilidade desses
dirigentes, faz-se necessério balizar, através da legislacdo vigente e também por
fundamentos doutrinarios, qual € a concepcdo de empresa e empresario, assim
como quais as sado as obrigacdes contraidas pelos sécios e administradores, quando

integram tal relacao juridica.

2.1.2. Responsabilidade Civil
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A definicdo para o termo empresario é encontrada no art. 966 do CC e que
exprime em seu paragrafo Unico a diferenca de atividades ndo consideradas

empresarias, onde expde:

Art. 966. Considera-se empresario quem exerce profissionalmente atividade
econdmica organizada para a producdo ou a circulacdo de bens ou de
servicos. Paragrafo Unico. Nao se considera empresario quem exerce
profissdo intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda com o
concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o0 exercicio da profissao
constituir elemento de empresa. (BRASIL, 2002, s/p.)

Desta forma, para ser considerado empresario, deve-se exercer
profissionalmente atividade econdmica organizada que, nas palavras de
(ALCANTARA, 2017, p. 44): “consiste em (...) administrar literalmente a atividade
explorada, ter aquela atividade como profissédo, participar com habitualidade do dia a
dia empresarial, sabendo o que acontece, ser peca fundamental nos resultados (...)".

Portanto, a pessoa natural que decidir aplicar-se a ser um empresario, antes
de iniciar o exercicio da atividade econémica sera necessario que faca o registro do
empreendimento no 6rgdo competente: o Registro Publico de Empresas Mercantis.

Para isso sera necessaria a elaboracdo de um contrato social, que preencha
alguns requisitos elencados no art. 967 caput e incisos seguintes do CC, como: a
qualificagdo completa dos sécios, a sede onde a empresa desenvolvera suas
atividades, o objeto social que € a atividade que a empresa ir4 desenvolver, ainda,
devera este contrato, constar o valor do capital social, na qual servira de um valor
em moeda corrente nacional ou patriménio inicial da empresa, que sera obtido
através dos seus socios, que devem retirar do seu patriménio particular a quantia
que representa o0 seu percentual de quotas na empresa e integralizar, para que a
sociedade inicie deste modo o desenvolvimento de seu objeto e atividade
econdmica.

E a partir desses fundamentos inicias que se pode constituir uma sociedade,
através da affectio societatis (vontade dos soOcios), para que haja a “unidao de
pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou servigos, para o
exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados”, art. 981 do
CC, (BRASIL, 2002, s/p.).

O registro empresarial € um marco fundamental para o empresario, pois é ele

guem define a forma de responsabilidade ao qual o0 mesmo estara sujeito. A
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auséncia do registro da empresa no érgao competente também é prevista no Cadigo
Civil, esse instituto € denominado de Sociedade N&o Personificada.

Nas sociedades nado personificadas, o que prevalece € a informalidade da
associacdo de pessoas, com isso a forma de imputacdo da responsabilidade se
torna ampla, ilimitada, o que basta para despontar certa preocupagao e, conforme
(MAMEDE, 2015, p. 33), “(...) a duvida deve beneficiar aquele contra quem se alega,
sem documentos, a existéncia de sociedade em comum”.

Desta forma, torna-se fundamental o registro empresarial e a devida atencéo

do empresério ao tipo de registro.

2.1.3. Configuracdes de Responsabilidade Civil Empresarial

No dominio empresarial, existem diversas formas de imputacdo da
responsabilidade, quer seja sobre os atos ilicitos praticados no desenvolvimento da
atividade empresaria, ou até mesmo dos atos licitos derivados da atividade
empresaria permitida, que possam vir a prejudicar bens juridicos de terceiros.

Conforme estabelece o Codigo Civil:

Art. 927. Agquele que, por ato ilicito (arts), causar dano a outrem, fica
obrigado a repara-lo.

Paragrafo Unico. Havera obrigacdo de reparar o dano, independentemente
de culpa, nos casos especificados em lei, ou quando a atividade
normalmente desenvolvida pelo autor do dano implicar, por sua natureza,
risco para os direitos de outrem. (BRASIL, 2002, s/p.)

Art. 186. Aquele que, por acdo ou omissao voluntéria, negligéncia ou
imprudéncia, violar direito e causar dano a outrem, ainda que
exclusivamente moral, comete ato ilicito.

Art. 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo,
excede manifestamente os limites impostos pelo seu fim econdémico ou
social, pela boa-fé ou pelos bons costumes. (BRASIL, 2002, s/p.)

Estes dispositivos supracitados estabelecem a responsabilidade sobre o
dever de indenizacéo, seja pelos danos patrimoniais ou extrapatrimoniais, previsto
ainda no art. 5°, inciso X, da Constituicdo da Republica Federativa do Brasil (CRFB)
que diz: séo inviolaveis a intimidade, a vida privada, a honra e a imagem das
pessoas, assegurado o direito a indenizagao pelo dano material ou moral decorrente
de sua violagao” (BRASIL, 1988, s/p.).
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Ainda, nas palavras de Silva (1995, p. 197), “a vida n&o é apenas um conjunto
de elementos materiais. Integram-na, outrossim, valores imateriais, como os morais”.
Assim, independentemente de culpa, € perceptivel a imposicdo do dever de
indenizar atribuido as empresas em relacdo aos danos causados a bens juridicos de
terceiros quer seja material ou imaterial. O que ndo se pode deixar de observar é o
direito de que a companhia goza de poder propor acao de regresso contra quem deu
causa ao dano, conforme art. 930 do CC: “(...) se o perigo ocorrer por culpa de
terceiro, contra este tera o autor do dano acao regressiva para haver a importancia
que tiver ressarcido ao lesado” (BRASIL, 2002, s/p.).

De inicio, todo 6nus derivado das atividades empresariais sdo suportados
pela prépria empresa, pessoa juridica. Por isso é tdo importante e necessario a
verificacdo de como se deu a sua constituicdo, podendo 0s encargos serem
repassados aos sOcios e administradores por forca normativa, conforme os
dispositivos arts. 1.022 e 1.023 do CC (BRASIL, 2002, s/p.):

A sociedade adquire direitos, assume obrigacfes e procede judicialmente,
por meio de administradores com poderes especiais, ou, ndo os havendo,
por intermédio de qualquer administrador. Se os bens da sociedade nao lhe
cobrirem as dividas, respondem os sdcios pelo saldo, na propor¢do em que
participem das perdas sociais, salvo clausula de responsabilidade solidaria.

Em se tratando de empresa nao personificada, ou seja, sociedades informais,
(ALCANTARA, 2017, p. 51) diz: “(...) quando duas ou mais pessoas se unem para
comungar esforcos e iniciarem a exploracdo de determinada atividade sem se
preocuparem com seu ato constitutivo nem com seu registro que é obrigatério”, ou
seja, ao desrespeitar a imposicao legal, os bens e dividas advindas desta atividade
informal constituem patriménio especial, em que o0s sécios respondem
solidariamente e ilimitadamente em conjunto, com poucas exce¢des, como € 0 caso
de haver designacdo em pacto limitativo de poder, e que esteja ciente o terceiro
interessado,

J& nas Sociedades de Responsabilidade Limitada, conforme o artigo 1.052.
CC, (BRASIL, 2002, s/p.), “(...) a responsabilidade de cada sécio é restrita ao valor
de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizagéo do capital
social, ou seja, com a constituicAo e registro do contrato social os socios
responderdo somente pelo valor de suas quotas”, logo, se o valor do passivo a ser

pago for superior ao ativo, e a pedido de algum credor for aberta a recuperagao
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judicial, o encadeamento de pagamento a ser seguido sera o elencado no art. 83, da
Lei 11.101/2005 (Recuperacéo judicial e faléncias).

Portanto, irdo receber seus créditos aqueles que estiverem dentro do alcance
das disponibilidades financeiras da instituicdo para pagamento, quanto aos demais
credores, de imediato ficardo sem receber, podendo, dentro de um periodo de
tempo, tentar executar a empresa, sem garantias de recebimento.

Uma das principais caracteristicas das empresas registradas como
Sociedades de Responsabilidade Limitada, € a de que o0s sécios que integram o
contrato social respondem somente por dividas de até o total de suas quotas sociais
integralizadas ao patrimoénio liquido da empresa, e todos 0s soOcios somente
respondem solidariamente pelo capital ndo integralizado.

Esta regra, porém, tem uma excecao, que € o instituto da desconsideracao da
personalidade juridica, que consiste em retirar o limite de protecdo que ha entre a
pessoa juridica e a pessoa natural (socios e administradores), e possibilitar o
alcance dos bens pessoais destes, com o objetivo de se viabilizar o pagamento dos
passivos que a empresa nao conseguir liquidar com seu proprio patrimonio, ou seja,
através da desconsideracdo, fazer com que o patrimbnio dos soOcios sejam
liguidados para a possivel quitacdo de dividas remanescente da atividade
empresarial, conforme prescreve o art. 1.024 do CC: “os bens particulares dos
sécios ndo podem ser executados por dividas da sociedade, sendo depois de
executados os bens sociais” (BRASIL, 2002, s/p.).

No entanto, no processo juridico, a arguicdo da desconsideracdo da
personalidade juridica s6 podera ser invocada se no caso concreto houver sido

cumprido alguns requisitos legais, ao qual esclarece o CC:

Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo
desvio de finalidade ou pela confusdo patrimonial, pode o juiz, a
requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe couber intervir
no processo, desconsidera-la para que os efeitos de certas e determinadas
relacbes de obrigacBes sejam estendidos aos bens particulares de
administradores ou de soOcios da pessoa juridica beneficiados direta ou
indiretamente pelo abuso. (BRASIL, 2002, s/p.)

No texto legal, é possivel identificar que a desconsideracédo da personalidade

juridica é arguida no processo juridico para responsabilizar os soOcios e 0s

administradores. Neste mesmo contexto, o art. 1.016, do CC alude que: “os
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administradores respondem solidariamente perante a sociedade e o0s terceiros
prejudicados, por culpa no desempenho de suas fungdes”, (BRASIL, 2002, s/p.).

Desta forma, no ambito civel, a responsabilidade por indenizar terceiros por
prejuizo do seu bem juridico lesado ndo € imputada somente aos socios, mas, sim,
aos administradores ou outros colaboradores da empresa no desempenho de suas
funcdes.

Na esfera civel, a reparacdo é em pecunia, ou em obrigacdes de nao fazer,
responsabilizando as pessoas juridicas ou as pessoas naturais que dela fazem
parte.

Existe, ainda, a possibilidade de atribuicdo da responsabilidade penal a estes
individuos, quando nas atividades desenvolvidas pela pessoa juridica houver
ameaca ou lesdo a bens juridicos protegidos pelo Coédigo Penal brasileiro. Conforme
disposicdo do proprio CC, art. 935: “A responsabilidade civil € independente da
criminal, ndo se podendo questionar mais sobre a existéncia do fato, ou sobre quem
seja 0 seu autor, quando estas questdes se acharem decididas no juizo criminal’.
(BRASIL, 2002, s/p.)

Neste aspecto, sdo as pessoas naturais que cometem ilicitos penais na esfera
empresarial, por seus atos de gestdo, a quem, portanto, serdo imputadas as devidas
responsabilidades? Seria a empresa responsabilizada pelos delitos praticados por
seus gestores e administradores, ou 0s proprios gestores e administradores
responsabilizados pelos delitos praticados por seus subordinados? Ao que parece,
para se obter as respostas destes questionamentos, insurgem indagacoes a serem

inicialmente perquiridas, conforme disposto nos capitulos seguintes.

2.1.4. Responsabilidade Penal

Leciona Prado (2013, s/p. e-book) que: “os crimes ou delitos sdo punidos com
penas privativas de liberdade, restritivas de direitos e de multa (art. 32, CPB)”. Essas
sao as formas de punicdo aceitas no ordenamento juridico brasileiro como forma de
se penalizar os agentes que praticam delitos tipificados no Cédigo Penal brasileiro
(CPB). Para Aury Lopes Junior (2018, s/p. e-book): “a) elemento objetivo: € o caso
penal, ou seja, o fato aparentemente punivel praticado; b) elemento subjetivo:

composto por aquele que exerce a pretensdo (acusador) e contra quem se pretende
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fazer valer essa pretensdo (acusado)’, esses sao critérios que fazem parte da
estrutura da pretensado acusatoria que deve ser realizada pelo Ministério Publico.

Os delitos penais podem ainda ser classificados, quanto conduta do agente,
em dois tipos, os delitos comissivos ou omissivos, assim também dispde o CPB
(BRASIL, 1940, s/p.): “Art. 13. O resultado, de que depende a existéncia do crime,
somente é imputavel a quem Ihe deu causa. Considera-se causa a acao ou omissao
sem a qual o resultado nao teria ocorrido”.

Neste sentido, Guaragni (et al, 2015, p. 168) entende que “A conduta
omissiva propria estd descrita no tipo penal na forma de um néo fazer, a exemplo do
crime de omissao de socorro (...)".

Via de regra os delitos elencados no CPB séo comissivos, ou seja, somente é
imputado o crime a aquele que deu causa, ainda em conformidade e observancia ao
principio da pessoalidade que esta consolidado no art. 5°, inciso XLV, da CRFB que
dispde que “nenhuma pena passara da pessoa do condenado (...)". Logo, a
aplicacao do artigo 13 supracitado traz a garantia de que o simples agir ou atuar de
forma delitiva bastara para que seja imputado ao agente a punicdo do tipo penal
criado para protecdo do bem juridico ofendido.

N&o serdo abordados com maior profundidade os crimes comissivos, mas,
sim, 0s omissivos, no objetivo de, ao final, poder-se concluir quais sao as
responsabilidade penais imputadas aos dirigentes e administradores de empresas,
pelos crimes praticados por terceiros ou funcionarios que estdo sob sua supervisédo
ou dever de cuidado, protecdo e vigilancia e, ainda, sera exposto em quais
circunstancias essas responsabilidades imputadas aos dirigentes e administradores
poderdo ou nao, serem transferidas a aqueles as quais foram delegadas as funcdes
ou dever de cuidado, protecao e vigilancia.

Pela complexidade da delegacdo das fungbes no ambito empresarial, as
quais podem haver numerosas departamentalizacdes ou divisdes de setores dentro
da empresa, sera abordado um sé setor especificamente, o de Compliance,
administrado pelos Compliance Officers (CO) ou Encarregados de Vigilancia (EV).

Segundo Estellita (2018, p. 117), “parte majoritaria da doutrina fundamenta a
posicdo de garantidor dos dirigentes de empresas pelo seu controle sobre a fonte de
perigo “empresa” (grifo nosso)”, o que conduz, portanto, ao fundamento de que os

crimes imputados aos dirigentes e administradores de empresas Sa40 0S OMIisSivos
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improprios, ndo 0s omissivos proprios, pois, conforme (PRADO, 2013, s/p. e-book)

elucida:

Delito omissivo préprio ou puro: consuma-se com a simples omissdo de
uma atividade legalmente exigida. (...) ndo exigem um resultado natural
para o perfazimento do tipo objetivo, mas se diferenciam em matéria de
injusto (exemplos: art. 133 — abandono de incapaz, (...), mas 0S omissivos
impréprios: ha aqui um resultado causado por uma omisséao do autor, que
tinha nas circunstancias o dever de impedi-lo (dever de garantidor). Deixa-
se de cumprir com o dever de agir para impedir o resultado incriminado na
lei penal. (PRADO, 2013, s/p. e-book)

Neste aspecto, garante também o CPB, em seu art. 13 e § 2°, que “a omissao
€ penalmente relevante quando o omitente devia e podia agir para evitar o resultado”
(BRASIL, 1940, s/p.). Assim a responsabilidade dos dirigentes e administradores
parte deste aspecto, do dever de cuidado, protecao e vigilancia, conforme prevé art.

13, § 2°, alinea “a”.

O garantidor deve agir para evitar o resultado ofensivo ao bem juridico
ameacado, seja porque tem de defendé-lo (garantidor de protecdo), seja
porque tem de controlar e conter a fonte de perigo (garantidor de vigilancia)
(ESTELLITA, 2018, p. 96).

Nesse aspecto, aos dirigentes e administradores sdo incumbidos esses
deveres de protecao e vigilancia, para resguardar possiveis ofensas a bens juridicos
ou procurar conter as fontes de perigo.

Nestas perspectivas, € compreensivel que o garantidor possua ou detenha
maiores informacdes sobre o desenvolvimento das atividades econdmicas ligadas a
empresa, ao qual os subordinados se com em uma posi¢ao de inteira confianca de
que esse garantidor, ao desenvolver as atividades cotidianas da empresa, se
certifique de que estardo sendo usados 0s meios ideais de contengcédo dos riscos e
perigos, e que seus colaboradores, em um dado momento, ndo estardo sendo
colocados em uma situacao de perigo, que lhe fuja do controle. “Assim se sustenta a
posicdo de garantidor dos dirigentes e administradores, “pelo controle que exercem
sobre a fonte de perigo” (ESTELLITA, 2018, p. 98).

Neste sentido (BOCKELMANN, pg. 170 apud GUARAGNI, et al 2015,
pg.168): “(...) bem como algumas relagbes de autoridade e o estabelecimento de
fontes de perigo para posicOes de garantidor, das quais resulta a obrigacdo do

garantidor de resultados tipicos”.
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7

Essa liberdade de organizar e gerir o negécio é que compromete o
administrador a tomar medidas de prevencdo como forma de se proteger de
possiveis punicdes por ofensa a bens juridicos resguardados na esfera penal, e
esse dever de vigilancia pode englobar trés possibilidades: “a responsabilidade
sobre coisas perigosas, a responsabilidade por pessoas perigosas e a
responsabilidade pela propria criagdo anterior do risco (ingeréncia)” (ESTELLITA,
2018, p. 100).

Por conseguinte, o diretor ou administrador possui a particularidade de uma
relacdo de dependéncia ativa, em que devam evitar no exercicio da liberdade
organizacional, a adocdo de condutas temerarias de manutencdo das fontes de
perigo, pois, ao assumir algum tipo de risco que coloque seus funcionarios ou
terceiros em um estado ou ameaca de lesdo a qualquer bem juridico tutelado pelo
CPB, respondera este pelo crime de omissao impropria.

E em funcéo desta responsabilidade que se faz também necessario o estudo
das departamentalizacdes ou setores criados no ambito empresarial, tendo em vista
gque a criacdo desses departamentos possui precipuamente a finalidade da
organizacao da atividade empresarial.

No entanto, quando criadas as departamentalizacbes, terceiros ou
funcionarios sdo incumbidos de algumas func¢bes, que podem incluir a assunc¢éo de
funcdes administrativas ou gerencias, logo se tornando responsaveis conjuntamente
com os soécios e administradores na gestdo dos riscos ou de pessoas perigosas,
tornando-os garantidores ou vigilantes por derivagéo.

Nestes moldes, a delegacdo das funcdes de vigilancia ou de garantia a
funcionarios, terceiros ou a setores de Compliance, na doutrina é assim entendida:
“(...) de fato os deveres de protecdo e vigilancia podem ser delegados, sendo a
delegacdo fundamento da constituigio de uma nova posigcdo de garantidor’
(ESTELLITA, 2018, p. 104).

Apesar disso, “A posicdo de garante do CO Compliance Officers ndo é
originaria, sendao derivada da delegacdo de funcdes que realiza o empresario”,
(GUARAGNI et al, 2015, p.168).

Sendo assim, ao dar poder de gestdo, sobre um departamento da empresa,
para que outros exergam conjuntamente a gestdo sobre riscos ou pessoas, fara com

gue estes passem a ser garantidores ou vigilantes por derivacao, devido a atuacao
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funcional que assumiu, “neste caso sera adquirida o dever de vigilancia ou garantia
por assunc¢ao”, (ESTELLITA, 2018, p. 104).

Esse dever de protecdo, “se trata de proteger os funcionarios de suas
préprias imprudéncias. (...) O que se argumenta € que o garante de protecdo poderia
ser responsabilizado pela autoria da omissdo (SANCHES, 2012, pg. 353). “O
garante de vigilancia, na medida em que teria apenas a obrigacdo de manter os
riscos afastados do bem juridico que deva vigiar, poderia responder pela autoria de
uma omisséo penalmente relevante” (GUARAGNI, et al 2015, pg.178).

Contudo, ao delegar estas funcdes de garantia e protecdo aos setores de
Compliance, estariam os diretores e administradores desincumbidos de tal
responsabilidade ou ndo? Conforme Estellita (2018, p. 131), “a indagacgao é, entao,
quais pessoas naturais estdo (primeiramente) incumbidas do atendimento a esses
deveres de vigilancia e organizagdo?

Antes de responder esses questionamentos faz-se necessério precipuamente
entender como se da a atuacdo da Compliance dentro das instituicdes, seus pilares
e fundamentos legais instituidos no ordenamento juridico brasileiro, para que
posteriormente se possa definir a quem cabera a punibilidade pelos crimes de

omissao impropria, no ambito empresarial.

2.2. A COMPLIANCE NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

‘O Compliance tem ganhado destaque no cenario mundial e, mais
recentemente, também no Brasil” (CARVALHO, et al, 2019, p. 51).
Pode-se afirmar que, foi em razdo do Decreto n° 8.420/2015, que

o

regulamenta a Lei n° 12.846/2013, que dispde sobre, “a responsabilizacao
administrativa de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a Administracdo
Publica, nacional ou estrangeira” (BRASIL, 2013, s/p.), e também pelo crescente
namero de dendncias de corrupcdo feitas pelo Ministério Publico que
desencadearam a operacdo (Lava Jato), que a Compliance tornou-se um dos
assuntos mais discutidos na atualidade.

Esta operacdo se desencadeou por todo o pais num esforco conjunto, de
combate a corrupg¢do e ao crime organizado, e foi perceptivel o grande numero de

acordos de leniéncia, ou de “delagcbes premiadas”, ou ainda, de conducgdes
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coercitivas feitos, vocabulos que, até entdo, eram desconhecidos e nem faziam parte
do léxico cotidiano da maioria absoluta da populacéo.

Ao final de cada denuncia, respeitado o devido processo legal, as sentencas
eram publicadas, e por se tratarem de casos midiaticos, que abrangeu grandes
empreiteiras nacionais, essas sentengas acabaram circulando em canais de grande
fluxo, tornando-se objeto de estudo para muitas areas de pesquisa, desta forma, se
tornou também relevante para o mundo juridico e algo intrigante pode ser notado: é
que ao final das referidas sentencas, mesmo que destinadas aos diretores e
administradores e ndo as empresas as quais eles governavam, 0 juiz designado
para as acgbes da “Lava Jato” recomendava que essas organizagdes, além de
afastarem os executivos que estavam a frente da gestdo, viessem a adotar e
implementar programas de Compliance mais rigorosos, conforme os exemplos em
anexo A,B e C.

Neste liame, a Compliance pareceu tornar-se uma ferramenta indispenséavel
para 0 combate aos crimes contra a Administracdo Publica, pois ha um grande
interesse publico e social quando se envolve bens juridicos da coletividade. Alusivo
a isso, (PRADO, 2019, p.126) aduz: “(...) Administragdo Publica, Administracdo da
Justica; b) bens juridicos coletivos, que afetam um ndmero mais ou menos
determindvel de pessoas e c) bens juridicos difusos, tem carater plural,
indeterminado diz respeito a coletividade.” Desta forma, como se pode observar, faz-
se necessario garantir que ndo haja, no ambito empresarial, um quadro generalizado
de corrupcdo, para que direitos de um numero mesmo que indeterminado de
pessoas possam ser preservados.

A Compliance passa a ser, portanto, um instrumento de assisténcia aos
empresarios, nas mais diversas formas e técnicas de Governanca Corporativa, tendo
por finalidade, a supressao de brechas, que poderiam incorrer em sancdes civeis e
penais imputadas as empresas, por ilicitos praticados ou omitidos pelos seus
diretores e administradores, durante as praticas de gestdo. Por consequéncia, a
Compliance lhes ampara também de eventuais responsabilizacbes pessoais,
zelando de modo conjunto, com diretores e administradores, as fun¢des de garantia
e protecdo, ao qual estes sao incumbidos de forma originaria.

Desta forma, a Compliance age como instrumento de mitigacdo das
possiveis lesdes a bens juridicos de terceiros, ocasionando a provavel imputacéo do

crime de omisséo impropria aos responsaveis diretos por essa obrigacao.
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Mas o que é a Compliance e quais seus fundamentos? “A palavra Compliance
deriva-se do termo em inglés, to comply, tendo como sentido conformidade. (...)
significa agir de acordo com uma norma, uma regra ou um regulamento” (DUTRA,
2018, s/p. e-book).

O sentido de que a compliance serve simplesmente para agir em
conformidade j& esta superado pelos operadores deste instrumento. Neste sentido
(NASCIMENTO, 2016, s/p. e-book):

Em diversas areas o compliance, visa somente estar em conformidade,
mas, muito mais do que isto, tem a finalidade de antecipar a¢bes que
causem risco a reputagdo das empresas no ambito corporativo. Por
conseguinte, possui escopo na atuagéo preventiva de modo a resguardar a
reputacéo, as finangas e qualquer risco que venha impactar a organizagao.

Nesta perspectiva, o empreséario pode utilizar-se da compliance como forma
de tentar prevenir-se dos riscos que assume quando se torna diretor ou
administrador de um empreendimento de alto risco, ou de risco permitido. “(...) o
compliance integra um sistema complexo e organizado de procedimentos de
controle de riscos e preservacao de valores intangiveis que deve ser coerente com a
estrutura societaria” (CARVALHO, et al, 2019, p. 39).

Para se beneficiar das prerrogativas da compliance, esses diretores e
administradores deverdo implementar um sistema ou programa de compliance, que
vise conter possiveis falhas de integridade e se antecipar quanto a provaveis crimes
praticados por terceiros ou funcionarios, que estdo sob sua guarda ou vigilancia.

Para tanto, “existe a necessidade do entendimento de que a compliance,
precisa de autonomia de sua funcdo dentro da estrutura organizacional”,
(CARVALHO, et al, 2019, p. 17).

A compliance esta prevista legalmente como obrigatdria em algumas normas
da federacdo brasileira, como as Resolucdes 554/1998 e 3.380/2006, do Banco
Central do Brasil, que estabelecem medidas as instituicbes financeiras quanto a
adocao de regulares cumprimentos das normas aos quais estdo submetidas, assim
como da implementacgéo de estrutura de gerenciamento de risco.

Ainda na Lei 12.683/2012, ha prescricdo de que as pessoas juridicas devam
adotar politicas e controles internos compativeis com seu porte, “criando o que se
pode chamar de Programas de Compliance Antilavagem”, (DUTRA, 2018, s/p. e-

book). Também ha ja mencionada Lei n°® 12.846/2013, que dispde sobre “a
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responsabilizacdo administrativa de pessoas juridicas pela préatica de atos contra a

administragdo publica, nacional ou estrangeira”, que prescreve (BRASIL, 2013, s/p.):

LEI N° 12.846, de 01/08/2013. Dispde sobre a responsabilizacédo
administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a
administracdo publica, nacional ou estrangeira, e da outras providéncias.
Art. 7° Serdo levados em consideracdo na aplicacdo das sancdes: VIl - a
existéncia de mecanismos e procedimentos internos de integridade,
auditoria e incentivo a denuncia de irregularidades e a aplicacéo efetiva de
codigos de ética e de conduta no ambito da pessoa juridica;

Desta forma, é possivel perceber que, no &mbito empresarial, nunca havera
uma garantia de que todos 0s processos estejam sempre sob o controle dos
diretores ou administradores, e que jamais havera no desenvolvimento de suas
atividades econémicas a consumacao de algum crime.

No entanto, quando se ha o cometimento de um delito, mas a empresa adota
um bom programa de compliance, as sancdes serdo impostas levando-se em
consideracao esses programas internos de integridade.

Podem existir, ainda, outros codigos e legislacdes nado citados sobre o tema,
que compdem em seu texto legal terminologias distintas, porém, todos na acepc¢ao
de que a empresa deva resguardar-se, adotando sistemas de contingenciamento
das temeridades advindas de suas atividades, pelos programas de compliance.

Existem Estados (membro) da Federacéo Brasileira que imp&em como critério
e requisito legal que as empresas do setor privado, para participarem de licitagbes
dentro de seus limites territoriais, devam possuir um sistema interno de compliance,

como é o caso do Rio de Janeiro e o Distrito Federal, conforme se tem previsao:

Lei n°® 7753 de 17/10/2017. Rio de Janeiro. Disp8e sobre a instituicdo do
programa de integridade nas empresas que contratarem com a
administragdo publica do estado do rio de janeiro e da outras providencias
Art. 1°- Fica estabelecida a exigéncia do Programa de Integridade as
empresas que celebrarem contrato, consércio, convénio, concessado ou
parceria publico-privado com a administragdo publica direta, indireta e
fundacional do Estado do Rio de Janeiro, cujos limites em valor sejam
superiores ao da modalidade de licitagdo por concorréncia, sendo R$
1.500.000,00 (um milh&o e quinhentos mil reais) para obras e servicos de
engenharia e R$ 650.000,00 (seiscentos e cinquenta mil reais) para
compras e servicos, mesmo que na forma de pregao eletrénico, e o prazo
do contrato seja igual ou superior a 180 (cento e oitenta) dias. (Rio de
Janeiro, 2017, s/p.)

Lei N° 6112 DE 02/02/2018. Distrito Federal. Disp8e sobre a implementagéo
de Programa de Integridade em pessoas juridicas que firmem relacédo
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contratual de qualquer natureza com a administracdo publica do Distrito
Federal em todas as esferas de poder e da outras providéncias.

Art. 1° Fica estabelecida a obrigatoriedade de implementacao do Programa
de Integridade em todas as pessoas juridicas que celebrem contrato,
consoércio, convénio, concessao, parceria publico-privada e qualquer outro
instrumento ou forma de avenca similar, inclusive decorrente de contratacédo
direta ou emergencial, pregdo eletrdnico e dispensa ou inexigibilidade de
licitacdo, com a administracdo publica direta ou indireta do Distrito Federal
em todas as esferas de poder, com valor global igual ou superior a R$
5.000.000,00. (Distrito Federal, 2017, s/p.)

Embora como visto acima algumas legislagcdes prescrevam a adocdo de
programas de compliance, mas “ndo existe no ordenamento juridico atual, um
modelo padrédo para explicar ou aplicar a compliance, podendo este ter variacdes,
conforme as necessidades detectadas em cada caso” (GUSMAO, 2019, s/p).

O Decreto n° 8.420, de 18 de marco de 2015, elucida:

Art. 41. Para fins do disposto neste Decreto, programa de integridade
consiste, no ambito de uma pessoa juridica, no conjunto de mecanismos e
procedimentos internos de integridade, auditoria e incentivo a denincia de
irregularidades e na aplicagédo efetiva de cédigos de ética e de conduta,
politicas e diretrizes com objetivo de detectar e sanar desvios, fraudes,
irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administragdo publica,
nacional ou estrangeira. (BRASIL 2015, s/p.)

Consoante ao art. 41 supracitado, a Controladoria Geral da Unido (CGU),
editou, em 2015, a Portaria 909, que indica pardmetro de avaliacdo para “os
programas de integridade das pessoas juridicas, para fins da aplicacdo do disposto
no inciso V do art. 18 e no inciso 1V do art. 37 do Decreto n° 8.420, de 18 de marco
de 2015”, que tratam da anadlise para concessao de beneficios as empresas que
possuem programa de compliance, como, por exemplo, a realizacdo de acordo de
leniéncia e reducdo das multas aplicadas.

Além disso, conforme a cartilha, Programa de Integridade Diretrizes Para
Empresas Privadas, da (CGU, 2015, s/p.), desenvolvida pela Diretoria de Promocé&o
da Integridade, Acordos e Cooperacéo Internacional, retrata a compliance através de

cinco pilares conforme a figura, abaixo:


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/DEC%208.420-2015?OpenDocument
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5 pilares
do PROGRAMA DE INTEGRIDADE

compnoﬁsnmzmo 2¢° 3¢ 4° 5%

E APOIO DA ALTA Instancia Analise de Regras e Monitoramento
DIRECAO responsavel perfil e riscos instrumentos continuo

Figura 1 - Os pilares que norteiam um programa de Integridade
Fonte: CONTROLADORIA GERAL DA UNIAO, (2015, p.07).

De acordo com o proprio entendimento da CGU, em se tratando dos
programas de compliance, compete a seguinte ponderagdo: “Atencdo: Nao ha
férmula pronta! Cada Programa de Integridade deve ser construido para atender as
necessidades da empresa, observando suas caracteristicas e riscos da area de
negocio”, (CONTROLADORIA GERAL DA UNIAO, 2015, p.07).

Sendo assim, uma das formas de se tentar implementar um programa de
compliance que atenda aos requisitos intrinsecos do seu designio, e que consinta a
finalidade para qual esta sendo criada, € recorrer as doutrinas que tratam sobre o
assunto, e assim estabelecer alguns requisitos indicados por elas para se constituir
uma estruturacdo confiavel, ao qual deva ter um programa de integridade.

Neste aspecto Gusmao (2019, s/p.) aduz que “estes sao alguns aspectos em

comum entre 0s mais variados programas de compliance”:

(...) () Orientacdo e alinhamento das liderancas internas; (II) Elaboragéo de
um codigo de conduta; (Ill) Implementagdo de um cronograma de
treinamentos a todos os colaboradores; (1V) Definicdo de controles internos,
gue pode contar com a ajuda do departamento de auditoria interna ou
empresa independente; (V) Criacdo de canais de comunicacao,
principalmente para realizacdo de dendncias; (VI) Estabelecimento de
critérios investigatérios bem definidos e padronizados; (V1) Inclusédo de
clausula de obrigatoriedade e responsabilizacdo por lapsos de integridade
em todos os contratos empresariais; (VIlI) Concepcéo de regras de acgdes
de penalizacdo e acdes corretivas consistentes para os casos concluidos,
sempre com a devida transparéncia que o assunto demanda.
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Adotando as bases acima mencionadas, sera possivel estabelecer
internamente um programa de integridade ou compliance adequado. Faz-se
necessario distinguir também que a compliance nao se trata de uma auditoria, mas
sim de um acompanhamento diario das atividades desempenhadas pela empresa,
dos diretores e administradores, assim como dos demais funcionarios. “A auditoria
realiza trabalhos periédicos com metodologia especifica, ja a compliance atua no dia
a dia e se insere num contexto de cultura organizacional” (MANZI, 2008, s/p. e-
book).

Em se tratando da NBR 19601, que certifica um Sistema de Gestdo de
Compliance Epelbaum (2018, s/p.) assenta que “(...) principais requisitos da NBR
19601 - o fluxograma da figura abaixo € consistente com outros sistemas de gestao
e se baseia no principio de melhoria continua (Plan-Do-Check-Act)”, conforme se

demostra:
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questies exiernas e
intsmas (4.1} Determinagdo do escopo — m
a] @ estabelecimento do Principios de boa
#] stemadegestiode [™ 7] Qowemanga(4.4) w
compliance (4.3/4.4) e~
Identilicacho dos QJ
requisitos das paries - o
nieressadas (4.2) i
L @
—
Estabelecimanto da (0]
politica da compiance o
: =
\i
ldentificacio ds obrigagbes
de compliance @ avaliagho
de riscos de complance
Manter ] Desenvolver
Comgprometimento da
Gestso da ndo lideranga, independéncia Planajamento para
cumprimentos e da da fungio compliance (5.1), abordar riscos de
=== meihoria continua (10) [ =] responsabilidades em [ ¥} compliance & alcangar | ===
: todos os niveis (5.3). chjetives (8)
Fungoes de suports (7)

Avaliar " ~. Implementar
da Planejamento
-] W0 8 operacional &
confrole dos riscos
compliance (9) de compliance (B)

Figura 2 - Fluxograma de um sistema de gestdo de Compliance

Melhorar

Fonte: EPELBAUM, (2018, s/p.)

Neste contexto, existe no Brasil uma certificagdo 1SO 37001, chamado de

Sistema de Gestdo Antissuborno, e que deixa claramente patente a funcdo da
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compliance no ambito empresarial, e aqueles que desejam obter tal certificacédo

precisam se adequar, conforme o texto:

5.3.2 Funcdo de Compliance antissuborno A Alta Dire¢do deve atribuir a
uma fungdo de Compliance antissuborno a responsabilidade e autoridade
para: a) supervisionar a concepc¢ao e a implementacgao pela organizagéo do
sistema de gestdo antissuborno; b) prover aconselhamento e orientagédo
para o pessoal sobre o sistema de gestdo antissuborno e as questdes
relativas ao suborno; c) assegurar que o sistema de gestdo antissuborno
esteja em conformidade com os requisitos deste Documento; d) reportar o
desempenho do sistema de gestdo antissuborno ao Orgdo Diretivo (se
existir) e a Alta Direcao e outras funcfes de Compliance, como apropriado.
A funcdo de Compliance antissuborno deve ser adequadamente provida de
recursos e atribuida a pessoa (s) que tenha (m) competéncia, posigédo,
autoridade e independéncia apropriadas. A funcdo de Compliance
antissuborno deve ter acesso direto e imediato ao Org&o Diretivo (se existir)
e a Alta Dire¢do, caso qualquer questdo ou preocupacdo necessite ser
levantada em relacdo ao suborno ou ao sistema de gestdo antissuborno.
(BRASIL. Norma Brasileira ABNT NBR [ISO 37001. Disponivel em:
<https://www2.camara.leq.
br/atividade-legislativa/comissoes/grupos-de-trabalho/55a-legislatura/comiss
ao-de-juristas-administracao-publica/documentos/outros-documentos/NBRI
S0370012017.pdf>. Acesso em: 10/11/2019, as 12:49 h.)

Com isso, pode-se dizer que os diretores ou administradores podem delegar
em parte ou no total a fungdo de compliance, antissuborno, quer seja por pessoais
ligadas a setores internos ou externos a empresa, no entanto devendo certificar-se
de que para os trabalhos serem realizados, o setor de compliance devera ter total
acesso aos demais setores.

Para Estellita (2018, p.147), os dirigentes podem delegar tanto a execucao de
tarefas e funcdes ligadas a perseguicdo do objeto social da empresa, (...) como
também podem igualmente delegar atividades de controle sobre as fontes de perigo,
(...). Um exemplo contemporaneo € a contratacdo de Compliance Officers (...).

Essa é uma das formas de aquisicdo do dever de vigilancia e garantia por
delegacédo, conhecida também como garantidor por assunc¢éao, prescrito no CPB art.
13, 82°, alinea b, Brasil (s/p.), que dispde: art. 13 (...) considera-se causa a acao ou
omissao sem a qual o resultado n&o teria ocorrido. 8 2° - A omissao é penalmente
relevante quando o omitente devia e podia agir para evitar o resultado. O dever de
agir incumbe a quem: b) de outra forma, assumiu a responsabilidade de impedir o
resultado.

Assim, ao ser delegado ao setor de Compliance ou aos Compliance Officers

os deveres de cuidado e vigilancia, ficardo estes encarregados da gestao dos riscos,
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e por delegacdo assumirdo a posicdo de garante. Segundo a CGU, a gestdo dos
riscos podera ser executada por estes de acordo com as seguintes recomendacdes:

1. Identificacdo de situacdes de risco: Mapear situacbes ou fatores que
possam facilitar, camuflar ou contribuir para pratica de atos lesivos contra a
administracdo publica, nacional ou estrangeira. 2. Criacdo de politicas para
mitigar os riscos: Com base nesse levantamento, desenvolver politicas com
o objetivo de aumentar o controle sobre as situacdes de risco e diminuir as
chances de ocorréncia de atos lesivos. 3. Analise periddica de riscos e
atualizagdo das politicas: Mudancas no cenério de risco podem trazer a
necessidade de adaptagcbes e, até mesmo, reformulacdes nas politicas e
controles estabelecidos pela empresa. (CONTROLADORIA GERAL DA
UNIAO, 2015, p.11).

Ao passo que, conhecendo a atuacdo da compliance e as atividades
desenvolvidas por esta, tanto no quesito conformidade ou na gestdo dos riscos,
originados da atividade empresarial, permitida ou daquelas de alto risco, faz-se
necessario examinar o investimento com sua implementacdo ou para outros
“custos”.

E perceptivel nos gestores certa resisténcia em se manter na estrutura
organizacional um setor de compliance com pleno funcionamento, isso porque é
exigido que algumas decisfes sejam somente exercidas apos ter sido submetida
aos setores de compliance, para que seja realizada antes a avalicdo dos impactos e
riscos futuros, acarretados por aquele consenso, 0 que pode protelar, mas nao
muito, a efetivacdo das decisdes tomadas pelos diretores e administradores das
empresas.

Conforme Carvalho (et al, 2019, p. 290), essa oposi¢cao quanto o compliance
“(...) se deve, em grau consideravel, a ideia de que o compliance é caro”.

Essa manifestacéo € feita pelos gestores, sem gque nem ao menos seja feita,
antes, uma analise do impacto financeiro ou do quanto podera custar o costume
continuo de praticas de desgovernabilidade a instituicdo, e esse custo pode se tornar
muito mais caro, quando ultrapassa o ambito empresarial, e se tornam alvos de
encargos e culpabilidades aos diretores e administradores.

Assim sendo, faz-se necessario destacar alguns aspectos que carecem de
ponderacgéo, no quesito custos do ndao compliance. De tal modo, aduz Carvalho (et

al, 2019, p. 303) que, entre os custos do ndo compliance, pode-se destacar:

i- Custo social (corrupgdo) — prejuizo da coletividade; ii- Prejuizos
reputacionais — CNEP e CEIS por exemplo; iii- Desconfian¢ca do mercado;
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iv- Queda do valor de mercado da empresa; v- Aumento dos custos de
transacdo; vi- Aumento do custo capital; vii- Perda de oportunidades
negociais; viii- Ruptura de contratos — clausulas cross default; ix- Diminui¢do
de receitas, em razéo da resisténcia por parte dos consumidores; x- Gastos
com advogados e taxas processuais, para defesa em processos
acusatérios/investigatorios. xi- Multas e outras penalidades pecuniarias; Xii-
Interrupcdo ou suspensao das atividades empresarias;  Xiii-
Responsabilizacdo objetiva da empresa; xiv- Responsabilizacdo pessoal
dos administradores e demais colaboradores envolvidos com o ato ilicito, o
gue pode levar, inclusive, a prisdo; xv- Efeito surpresa; e xvi- Maiores
dificuldades de recuperacéo/reestabelecimento, inclusive no &mbito dos
programas de leniéncia da Lei de Defesa da Concorréncia e Lei
anticorrupgdo.(CARVALHO, et al, 2019, p. 303 e 304)

Logo, manter um setor de compliance ndo é s6 benéfico para a empresa
sustentar a sua reputacdo social, mas serve como uma forma de perpetua-la e
preserva-la ao longo do tempo, mantendo suas atividades sempre em conformidade
com as legislacBes atuais e garantindo que a mesma ndo sofra, com medidas e
penalidades que inviabilizem financeiramente o continuo de suas atividades
econdmicas.

Ainda, é através da compliance que, os Compliance Officers ou setores de
compliance assumem parte da responsabilidade do dever de protecao e de garantia
pelos riscos, quer seja pela fonte de perigo “empresa” ou pelo perigo criado através
de “pessoas perigosas”.

O que resta ser estudado neste momento € a quem serd imputada a
responsabilidade pelos crimes omissivos, aos garantidores originarios (dirigentes e
administradores) ou aos garantidores derivados (setores de Compliance ou

Compliance Officers)?

2.2.1. Compliance e a Responsabilidade dos Garantidores de Protecéo e Vigilancia

Talvez seja dificil demonstrar, claramente, as perspectivas futuras da
Compliance no ordenamento juridico, até porque o que ha para analisar sao
meramente as tendéncias no ambito jurisdicional.

No entanto, sua atuacdo e dever dentro da empresa, pode demonstrar
claramente a quem é imputada a responsabilidade de garantia e de protecdo, nos

crimes de omissao improprias praticadas no ambito empresarial.
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De certo, a mera delegacdo das funcdes de vigilancia ou garantia nao
pressupdem que o diretor ou administrador se desonera desta obrigacdo, tendo em
vista que 0s mesmos continuam como garantidores originarios e ainda incumbidos
destas responsabilidades, devendo, através dos seus poderes de gestao, fiscalizar o
desenvolvimento da atividade econdmica da empresa, assim como a atuacao
daqueles as quais tornaram-se garantidores por derivagédo, de tal modo que possa
conter a criacdo de riscos, quer seja por pessoas, ou coisas perigosas e ingeréncia.

Quem sabe seja por esse aspecto que um dos “elementos dos
contemporaneos programas de compliance € o estabelecimento de canais de
comunicacdo (ou de denlncia), que visam compensar parcialmente os limites
naturais do fluxo de informagao dentro das empresas” (ESTELLITA, 2018, p. 51).

Portanto, para poder-se imputar a responsabilidade penal dos crimes
omissivos improprios, deve-se perquirir um trajeto da qual se possa encontrar quem,
de fato, era o garantidor, pois, o Unico dispositivo que imp&e aos diretores ou
administradores o dever de impedir pratica criminosa de outrem quando dela tiver
conhecimento € o art. 2° da Lei 9.605/1998, que trata de lesdo ao meio ambiente
(ESTELLITA, 2018, p. 144).

Nestes casos, a propria Lei incumbe algumas funcées como garantidores e
vigilantes. No entanto, inexiste no ordenamento juridico esta posicdo geral de
vigilancia na relacdo dos diretores e administradores uns para com 0S outros.

Nesta disposicdo, portanto, nem sempre todos os diretores seréo
responsabilizados, pois “a mera designacdo nos documentos sociais ou no
organograma da companhia sera irrelevante se nao corresponder ao seu exercicio
fatico”. (ESTELLITA, 2018, p. 168). Desta forma, serdo responsabilizados pelos
crimes de omisséo imprépria no ambito empresarial aqueles que de fato exercem a
funcdo de administrador, e ndo aqueles que simplesmente contam nos contratos
sociais.

Assim, quando as fun¢gBes de administragcdo sao de fato exercidas por mais
de uma pessoa, devera ser investigado se a cada um deles fora estipulado em
contrato ou documento oficial, delimitacbes ao seu exercicio funcional, ou a
incumbéncia pessoalmente de cada um deles, se ndo, a todos eles poderdo ser
atribuidos a responsabilidade pelos crimes omissivos praticados por terceiros na
esfera empresarial (ESTELLITA, 2018, p. 169).
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Do contrario, se houver fixagdo de limitacdo funcional a cada um dos
administradores, somente a aquele que detinha o dominio de poder parar o
cometimento do delito sera responsabilizado.

A atividade de Compliance Officer da ao titular do cargo aquilo que a doutrina
juridica caracteriza como obrigacao de garantidor (CARVALHO, et al, 2019, p. 143).

Contudo, quando um desses administradores delegam a funcdo do dever de
vigilancia e protecdo aos setores de compliance, através da departamentalizagéo,
tera este administrador, a partir de entdo, a simples obrigacéo e dever de supervisdo
sobre aquele que recebeu por delegacéo o dever de garantidor, porém, ao delegado
(Compliance Officer), ao obter a posicdo de garante, podera ser responsabilizado
pelos crimes de omissdo impropria, ao qual estdo sujeitos os diretores e
administradores das empresas. No que se refere a isso Carvalho (et al, 2019, p.
273) aduz:

Assim, o compliance officer tem como objetivo a reducdo da
responsabilidade dos demais membros da empresa. Porém tal reducéo
pressupe um comportamento que acaba por antecipar a prépria
responsabilidade. Como se percebe, trata-se de extensa gama de
atividades, o que pode acarretar, facilmente, sua responsabilizacdo penal,
caso atue de forma faltosa quanto & prevencédo criminal da empresa

Diante deste aspecto pode o compliance officer assumir ndo s6 a posicao de
garante, mas também daquele que tem o dever de impedir o resultado Carvalho (et
al, 2019, p. 275).

Neste sentido, pode-se notar, no ano de 2002, através da Ac¢ao Penal n° 470,
em acérdao proferido pelo Supremo Tribunal Federal, cujo relator era o Ministro
Joaquim Barbosa, parte da fundamentacéo utilizada na condenacao, utilizou-se de

parte dos memoriais apresentado pela prépria defesa, conforme segue:

Vinicius Samarane, por sua vez, segundo ele préprio, “em 2002 (...) foi
nomeado Diretor de Controles Internos do BANCO RURAL sendo
responséavel pela auditoria interna e inspetoria da instituicdo; QUE em 2004
foi eleito Diretor Estatutario de Controles Internos e Compliance (...); QUE
como Diretor Estatutario de Controles Internos e Compliance é responsavel
pela area de auditoria e inspetoria e compliance (...) QUE a atividade de
Compliance consiste em acompanhar e monitorar a aplicagdo nas
atividades do banco dos normativos internos e externos; (BRASIL. Supremo
Tribunal Federal. Acdo Penal 470. Distrito Federal/DF. Relator: Ministro
Joaquim Barbosa. Acorddo de 15/10/2012. Disponivel em: < http://www.stf.
jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=236494 >. Acesso em:
02/11/2022, as 21:05 h.)



http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=236494
http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=236494
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Nesse mesmo memorial, a defesa argumentou, ainda na tentativa de
inocentar o réu, “Vinicius Samarane esta sendo condenado pelo crime de gestao
fraudulenta de instituicdo financeira mesmo sem ser “gestor”.

Conforme Carvalho, (et al, 2019, p. 283): “Vinicius Samarane considerado
compliance officer, do Banco Rural, foi condenado por gestdo fraudulenta e lavagem
de dinheiro, tendo em vista a posicdo que assumia dentro da empresa, por ter
determinado a alterar relatérios do banco relativos a compliance”,

Neste aspecto, desde a agao 470, conhecida como “Mensaldao”, muito se tem
discutido sobre a funcéo do compliance em no sistema juridico, tendo em vista que
fora a partir desta acdo que houve a condenacdo do responsavel do setor de
compliance pelos crimes de omisséo imprépria por corrup¢ao e lavagem de dinheiro,
pela autoria mediata (CARVALHO, et al, 2019, p. 284).

No entanto, ainda assim, ndo houve, nesta acdo, delimitacbes para a
aplicacado da responsabilidade do compliance officer, que poderiam ser utilizadas
como baliza ou bussola em acdes futuras, que envolvessem a figura tdo importante
dos Compliance Officers em crimes praticados na esfera empresarial.

O que se tem exprime o que de antemdo ja fora evidenciado neste capitulo,
isto €, que a responsabilizacdo penal sobre os crimes de omissao praticados por
funcionarios ou terceiros no ambito empresarial, poderd ser imputado a todos os
dirigentes ou administradores, se ndo houver delimitacdo de suas fun¢des, ou a um
dos administradores quando a estes houver a fixacdo das suas funcdes e no
exercicio destas ndo agir como garantidor e protetor, ou ainda, quando ao delegar
tais funcbes, n&o supervisione 0S que por assuncao adquiriram esta
responsabilidade.

Poderdo, também, ser responsabilizados os Compliance Officers que atuam
no setor de compliance, quando designados assumem a posicdo de garante,
eximindo, portanto, o0s diretores e administradores da empresa pela
responsabilidade parcial do dever de protecéo e garantia.

Levando-se em consideracdo 0s aspectos ja estudados, €& possivel
compreender que a responsabilidade imposta aos diretores e administradores de
empresas € a objetiva, nos crimes patrimoniais e extrapatrimoniais, e nestes casos é
aplicado o Cédigo Civil para dirimir eventuais conflitos juridicos.

Porém, quando esses ilicitos praticados ou omissos ultrapassam a esfera

civel e adentram na seara penal, por ferir bens juridicos de terceiros, para uma
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possivel responsabiliza¢éo penal, em crimes de omissao imprépria faz-se necessaria
a verificacdo de quem sustentava a posicao de garantidor ou do dever de protegéo e
gue deveria ter intervindo para cessacao do ato criminoso, sendo que os dirigentes e
administradores sdo considerados detentores desses deveres de forma originaria.
No entanto, nem todos os diretores ou administradores seréo responsabilizados se
no contrato social houver delimitacdo as funcdes especificas de cada um, sera

responsabilizado aquele que teria o dominio de impedir e fiscalizar a pratica do fato.

A responsabilizagdo penal, em casos de omissao imprépria, ocorre quando
os ilicitos praticados ou omissos ultrapassam a esfera civel e afetam bens
juridicos de terceiros. Para essa responsabilizacdo, é necessario verificar
guem sustentava a posicdo de garantidor ou dever de protecdo e que
deveria ter intervindo para cessagdo do ato criminoso. Os dirigentes e
administradores s&o considerados detentores desses deveres de forma
originaria. No entanto, se houver delimitacdo das func¢des especificas de
cada um no contrato social, nem todos os diretores ou administradores
serdo responsabilizados. Nesse caso, serd responsabilizado aquele que
teria 0 dominio de impedir e fiscalizar a pratica do fato. (CAVALI, 2021, p.
53)

Quanto aos outros que adquirem esta responsabilidade por delegacéo,
entendido doutrinariamente por detentores do dever de protecdo ou vigilancia por
derivacdo, respondem pela omissdo impropria no lugar dos dirigentes e
administradores das empresas, tendo em vista que os mesmos sao desincumbidos
dessa responsabilidade, quando as delegam aos setores de Compliance.

Neste aspecto, a compliance, através dos Compliance Officers, quando
assumem no ambito empresarial a responsabilidade pela integridade das
informacdes e procedimentos do dia a dia da empresa, assumem também por
delegacdo a posicdo de garante, devendo, portanto, com toda a diligéncia, adotar
através dos métodos de compliance formas de se manter a empresa, protegida de
sancdes civis ou criminais, do contrario poderédo estes ser responsabilizados pelos
crimes de omissao impropria, que ocorrerem no ambito empresarial, haja vista que
para alguns doutrinadores, esta responsabilidade s6 podera ser imposta, se através
da omissao os compliance Officers obterem lucros, ja para outros o simples dominio
sobre o ato criminoso faz com que recaia sobre os mesmos o dever de cuidado e
protecao.

Assim sendo, qguando no ambito empresarial ha um programa de compliance,
e por delegacao os diretores e dirigentes, incumbem essas fun¢gdes aos Compliance

Officers, eles s6 responderdo de forma residual, recaindo sobre o dirigente que
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devesse fiscalizar e monitorar as acdes do Compliance Officers, e se ndo houver
determinacdo deste encargo em contrato, sera levado em consideracdo as funcbes

de fato desenvolvidas no dia a dia pelos membros da diretoria ou administracao.

Quando existe um programa de compliance no ambiente empresarial e, por
meio de delegagéo, os diretores e dirigentes atribuem essas funcdes aos
Compliance Officers, estes s6 serdo responsabilizados de forma residual. A
responsabilidade principal recaira sobre o dirigente que deveria fiscalizar e
monitorar as acbes dos Compliance Officers. Se ndo houver determinacao
desse encargo em contrato, serd levado em consideracdo as funcbes
efetivamente exercidas pelos membros da diretoria ou administracéo no dia
a dia da empresa. (CAVALI, 2021, p. 52)

N&o ha previsdo legal de que a compliance possa de outra forma servir para
eximir os diretores e administradores da possivel responsabilizacdo penal, se o setor
de compliance for apenas consultivo, sem legitimidade alguma ou independéncia,
ndo sera considerada a delegacdo da posicdo de garantidor, ndo recaindo a
assuncao dessas funcbes sobre os Compliance Officers, o que ocorrera a total
responsabilizacdo dos diretores e administradores de empresas.

Desta forma, ao manter um programa de compliance ou integridade que
possua independéncia funcional, ndo conseguird eximir a empresa de possiveis
ilicitos, mas conseguira de forma tempestiva, desincumbir a empresa ou seus
representantes legais de possiveis condenacdes criminais, ou, no minimo, a
minimizacdo dos danos que estes deveriam suportar. Portanto, a empresa nao
responde pelos atos omissivos dos seus gestores pessoas naturais, e essas
pessoas naturais assumem 0S encargos penais e civis de seus abusos praticados na
esfera empresarial, devendo suportar o risco do empreendimento e aqueles gerados
por suas mazelas, podendo seus atos dar ensejo a possivel desconsideracao da
personalidade juridica.

Desta forma, fica evidente que os diretores e administradores que agem como
tal, fazem com que o instituto “empresa” perca totalmente seu carater e funcao
social, sendo simplesmente utilizada como forma de corrupcdo, ou em outras
palavras, agem sem observar as devidas e necessarias diligéncias para que haja a
separacao da pessoa natural e da pessoa juridica, 0 que ocasionara a perquiricao
dos bens particulares desses individuos, para saldar as dividas geradas por custo da

irresponsabilidade, ma gestdo, e do nao Compliance.
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Com isso, a unica forma de se reestabelecer uma relagdo equanime, nestas
situagdes, é pedir a substituicdo dos diretores e administradores e instituir no &mbito
empresarial se ainda nao houver um sistema de compliance, que atendam os pilares
norteadores da CGU, assim como das normas citadas, na lei anticorrupcéo de 2015,
e se ja houver a compliance, fortalecer seus canais através de meétodos mais

rigorosos.
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3. AS NORMAS DE REGULACAO E PUNICAO PARA A CONTENCAO OU
RESTRICAO DO USO DE INFORMACAO PRIVILEGIADA

Neste capitulo, serdo estudadas as normas que regulamentam a insider
trading, assim, como as puni¢cdes impostas pela Comissao de Valores Mobiliarios, o
instituto da Compliance como forma de contribuigéo para a Insider Trading. Por fim,

governanca corporativa e a protecdo do mercado, e a eficiéncia das fiscalizagdes.

3.1. NORMAS QUE REGULAMENTAM A INSIDER TRADING NO BRASIL

O mercado financeiro € um ambiente complexo e altamente regulado, com
diversas leis e regulamentacfes que visam garantir a integridade e a confianca dos
investidores. Dentre essas regulamentacfes, uma das mais importantes é a que
trata do uso de informacao privilegiada, também conhecido como Insider trading.

O uso de informacgbes privilegiadas para obter vantagens financeiras €
considerado uma préatica ilegal e antiética, pois viola o principio da igualdade de
informacdo e prejudica outros investidores que nao tém acesso a essas
informagdes. Nesse contexto, surge a questdo: as normas de regulacdo e punitivas
séo suficientes para a contengao ou restricao do uso de informagao privilegiada?

Este trabalho tem como objetivo analisar as normas e regulamentacdes
brasileiras que tratam do Insider trading, bem como as formas de fiscalizacdo e
punigao.

Para isso, serdo abordados o0s seguintes topicos: i) normas que
regulamentam a Insider trading no Brasil; ii) regulamenta¢cées complementares da
Comissdao de Valores Mobiliarios para represséo ao Insider trading; iii) a efetividade
das normas e regulamentacdes brasileiras para a repressao do Insider trading e, iv)
a efetividade das formas de fiscalizacdo e punigéo.

No Brasil, o uso de informagéo privilegiada € considerado crime e esta
previsto na Lei n°® 6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios. O
artigo 155 da lei define Insider trading como “aquisicdo ou a venda de valores
mobiliarios, por pessoa que, em razdo de seu cargo, emprego ou profissdo, tenha
acesso a informacgoes relevantes ainda nao divulgadas ao mercado, cuja revelacao

possa influir na cotacado dos valores mobiliarios”.
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Além disso, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é responsavel pela
regulamentagcdo e fiscalizagdo do mercado de valores mobiliarios, incluindo o
combate ao Insider trading.

Conforme o pensamento doutrinario:

O sistema financeiro pode ser dividido nos seguintes subsistemas: a)
mercado de crédito; b) mercado monetario; c) mercado cambial; e d)
mercado de capitais. Nesse Ultimo, no mercado de capitais, sdo efetuadas
operacdes que ndo apresentam a natureza do negécio crediticios, mas sim,
de aquisicdo de participacdes societarias, canalizando recursos para as
empresas emissoras através de capital de risco, mediante a emissao
publica de valores mobiliarios. (CORSETTI, p.63, 2013)

Em 2013, a CVM editou a Instrucdo CVM n° 358, que estabelece regras para
a divulgacdo de informacbes relevantes, e proibe a negociacdo de valores
mobilidrios com base em informacdes néo divulgadas ao mercado.

Outra norma importante € a Lei n® 10.303/2001, que alterou a Lei n° 6.385/76
e tornou o crime de Insider trading passivel de pena de reclusdo de 1 a 5 anos, além
de multa de até trés vezes o valor da vantagem ilicita obtida.

A prética de Insider trading, ou uso de informacdes privilegiadas, é uma das
condutas mais graves no mercado financeiro, pois pode prejudicar gravemente 0s

investidores e abalar a confianca dos mercados.

O crime de insider trading é a utilizacdo, por parte de pessoas que possuem
informacdes relevantes e ainda ndo divulgadas ao mercado, de tais
informacdes para negociar com valores mobiliarios, objetivando obtencéo
de lucro em detrimento dos demais investidores que ndo tém acesso a tais
informacdes. Essa préatica € tipificada como crime contra o mercado de
capitais e prevé pena de detencéo de 1 a 5 anos, além de multa. O crime é
considerado grave, pois viola a transparéncia do mercado e prejudica a
confianga dos investidores. (CAVALI, 2018, p. 172)

No Brasil, a regulamentacdo do Insider trading € feita por meio da Lei n°
6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios, e pela Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM), que € responsavel pela fiscalizagdo do mercado e pelo
combate a essa préatica ilegal.

O artigo 155 da Lei n° 6.385/76 define Insider trading como aquisicdo ou
venda de valores mobiliarios por pessoa que, em razdo de seu cargo, emprego ou
profissao, tenha acesso a informacdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado,

cuja revelacdo possa influir na cotacdo dos valores mobilidrios. O objetivo dessa



63

definicAo é evitar que individuos detentores de informagbes privilegiadas se
beneficiem injustamente em detrimento dos demais investidores.

A CVM, por sua vez, tem o papel de regular e fiscalizar o mercado de valores
mobilidrios no Brasil, incluindo acdes de combate ao Insider trading. Em 2013, a
CVM editou a Instrucdo CVM n° 358, que estabelece regras para a divulgacao de
informacdes relevantes e proibe a negociacdo de valores mobiliarios com base em
informacGes ndo divulgadas ao mercado. Essa instrucdo € complementar a Lei n°
6.385/76 e tem como objetivo coibir a préatica do Insider trading.

Além disso, a Lei n® 10.303/2001 alterou a Lei n° 6.385/76 e tornou o crime de
Insider trading passivel de pena de reclusdo de 1 a 5 anos, além de multa de até
trés vezes o valor da vantagem ilicita obtida. Essa alteracdo tem como objetivo
endurecer as penas aplicaveis aos infratores, a fim de coibir a pratica do Insider
trading.

Apesar da existéncia de normas que regulamentam o Insider trading no Brasil,
ainda existem desafios na fiscalizacdo e punicao de individuos que praticam essa
conduta ilegal. Isso se deve, em parte, a complexidade das investigacbes e a
dificuldade de obtencdo de provas. Além disso, ha criticas em relacdo a eficacia das
sancodes aplicadas, que muitas vezes séo consideradas brandas.

Apesar dos avancos na legislacdo e na atuacdo dos 6rgados reguladores,
ainda existem desafios na fiscalizagao e puni¢éo de individuos que praticam
o insider trading. A complexidade das investigagfes, a falta de recursos e
de capacitagdo técnica por parte dos 6rgdos responsaveis, além da
dificuldade em provar a materialidade do crime sdo alguns dos obstaculos
enfrentados. E necesséario que haja um esforgco conjunto entre a CVM, o
Ministério Publico e o Poder Judiciario para aprimorar a efetividade da
repressdo a essa pratica ilegal, garantindo a integridade e a transparéncia
do mercado de capitais. (CAVALI, 2018, p. 173).

7

No entanto, é importante destacar que a CVM tem adotado medidas para
aprimorar sua atuagao na prevengao e combate ao Insider trading. Uma dessas
medidas é o aperfeicoamento dos mecanismos de deteccdo de praticas ilegais, por
meio do uso de tecnologias avancadas e de técnicas de analise de dados. Além
disso, a CVM tem atuado em parceria com outros 6rgaos de fiscalizacdo e com o
Ministério Publico na investigacao e punicao de infratores.

Outra norma que regula o Insider trading no Brasil € a Instrugdo CVM n°

358/2002, que estabelece obrigagdes adicionais para as companhias abertas no
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sentido de comunicar ao mercado informagdes relevantes que possam influenciar as
decisdes dos investidores.

Além disso, a instrucéo proibe a negociacdo de valores mobiliarios com base
em informacdes ainda néo divulgadas ao mercado.

Embora as normas e regulamentagcbes brasileiras sejam bastante
abrangentes em relacdo a prevencdo do uso de informacdes privilegiadas no
mercado financeiro, ha ainda questdes em aberto. Uma delas diz respeito a
capacidade das autoridades reguladoras em detectar e punir efetivamente as
violacOes dessas normas.

Um estudo realizado por Amaral e Filho (2017) aponta que, apesar da
severidade das punicdes previstas para o Insider trading no Brasil, a aplicacdo das

sancdes nao tem sido tdo eficaz quanto se espera.

Ainda que a legislacdo brasileira preveja punicbes severas para o insider
trading, como a prisdo e multas, a eficacia da aplicacdo dessas sanc¢fes
ainda € questionavel, sendo necesséario avancar na fiscalizacdo e na
adogcdo de medidas mais efetivas para coibir essa pratica. (AMARAL e
FILHO, 2017, p. 52)

Segundo os autores, isso se deve, em grande parte, a dificuldade de
obtencéo de provas e ao fato de que as negocia¢cdes com informacdes privilegiadas
sdo realizadas com o maximo de sigilo possivel, tornando-as dificeis de serem
detectadas.

Outro ponto a ser considerado é que as normas brasileiras para reprimir o
Insider trading sdo relativamente recentes, e a cultura do mercado financeiro
brasileiro ainda esta em processo de amadurecimento.

Como consequéncia, ha ainda muitos investidores e agentes do mercado que
nao tém pleno conhecimento das implicacdes legais do uso de informacdes
privilegiadas, ou que simplesmente ndo se importam com as possiveis sangoes.

De acordo com Barros (2015), o Insider trading ainda € uma pratica comum
no mercado financeiro brasileiro, principalmente entre as grandes empresas listadas
na bolsa de valores. Embora o niumero de casos de Insider trading venha diminuindo
ao longo dos ultimos anos, ainda hd um longo caminho a percorrer para eliminar

essa pratica por completo.
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A pratica de Insider trading ainda é comum no mercado financeiro brasileiro,
especialmente entre as grandes empresas listadas na bolsa de valores. O
uso de informac@es privilegiadas para obter vantagens financeiras, apesar
de ser considerado ilegal e antiético, continua a ser uma realidade. A
fiscalizacdo e a punicao dos envolvidos ainda apresentam desafios, o que
enfraquece a confianca dos investidores no mercado. (BARROS, 2015, p.
35)

Nesse sentido, a conscientizacdo e a educacdo dos investidores, das
empresas e dos agentes do mercado em geral sdo fundamentais para a construcao
de um mercado financeiro mais ético e confiavel.

E preciso investir em ac¢Bes de divulgacdo das normas e regulamentacdes
existentes, bem como na formacdo de profissionais mais conscientes e
comprometidos com a integridade do mercado.

Em resumo, as normas e regulamentacdes que regulam o Insider trading no
Brasil sdo bastante abrangentes e contundentes, prevendo puni¢cdes severas para
agueles que se utilizam de informacdes privilegiadas para obter vantagens indevidas
no mercado financeiro.

No entanto, a eficacia dessas normas depende da capacidade das
autoridades reguladoras em detectar e punir efetivamente as violacdes, bem como
da conscientizacdo e da educacdo dos agentes do mercado e dos investidores em
geral. Somente com a colaboracdo de todos os envolvidos sera possivel construir
um mercado financeiro mais saudavel e confiavel.

Além disso, as empresas que se dedicam a praticas éticas e transparentes
tendem a atrair mais investidores e a se destacar no mercado. Um estudo realizado
por Eccles e Serafim (2013) revelou que empresas socialmente responsaveis, tém
um desempenho financeiro superior a empresas que ndo adotam préticas

sustentaveis.

A evidéncia esta crescendo de que empresas socialmente responsaveis tém
um desempenho superior as suas concorrentes em termos de desempenho
financeiro. Um estudo recente realizado por Eccles e Serafim (2013)
descobriu que empresas com altos padrées de sustentabilidade superaram
suas concorrentes a longo prazo em termos de preco das a¢cbes e medidas
contdbeis de desempenho financeiro. (ECCLES; SERAFIM, 2013, p. 2)

Isso ocorre porque as empresas que investem em praticas éticas sao
percebidas como mais confidveis e, portanto, atraem investidores que buscam

retornos financeiros a longo prazo.
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No entanto, a falta de ética nas negociacdes pode ter consequéncias graves,
como escandalos financeiros, queda na confiangca do mercado e prejuizos aos
investidores. Portanto, € fundamental que as negociacdes sejam realizadas com
integridade, transparéncia e respeito as leis e regulamentacdes vigentes.

Nesse contexto, a Insider trading € uma pratica que pode gerar grande
prejuizo ao mercado e aos investidores.

Para combater a Insider trading, a CVM editou a Instrucdo CVM n° 358 em
2013, que estabelece regras para a divulgacao de informacdes relevantes e proibe a
negociacdo de valores mobiliarios com base em informacdes ndo divulgadas ao
mercado. Outra norma importante é a Lei n°® 10.303/2001, que alterou a Lei n°
6.385/76 e tornou o crime de Insider trading passivel de pena de reclusdo de 1 a 5
anos, além de multa de até trés vezes o valor da vantagem ilicita obtida.

No entanto, a efetividade dessas normas e regulamentacbes em conter ou
restringir o uso de informacdes privilegiadas € um assunto de debate. Algumas
criticas apontam que as punicbes por Insider trading, ainda sédo brandas e que a
fiscalizagcdo do mercado financeiro € insuficiente para identificar e punir todos os
casos de Insider trading. Além disso, ha casos em que a divulgacdo de informacfes

privilegiadas é dificil de ser comprovada, o que dificulta a aplicacdo das sancdes.

Uma critica comum ao regime juridico do Insider trading é a eficacia das
sancbes aplicadas. Segundo Santos (2019), mesmo com o0 avango das
regulamentacbes e normas de compliance, as puni¢cbes aplicadas séo

frequentemente consideradas brandas em relagdo a gravidade do crime.
Além disso, a fiscalizagdo do mercado financeiro ainda & considerada
insuficiente para identificar e punir todas as violagbes do Insider trading.
(SANTOS, 2019, p. 87).

Além disso, é importante que a legislagdo e as regulamentacdes sejam
aprimoradas e atualizadas para acompanhar as mudancas no mercado de valores
mobiliarios e no ambiente empresarial.

Uma das criticas as normas brasileiras de combate ao Insider trading é a falta
de clareza quanto aos procedimentos de investigacdo e puni¢cdo. Muitas vezes, o
processo de punicdo € demorado e complexo, 0 que pode desestimular as
denuncias e permitir que as praticas ilicitas continuem a ocorrer.

Para melhorar a eficacia das normas e regulamentacbes de combate ao
Insider trading é necessario a criacdo de um 0Orgdo especializado em investigar e

punir essas praticas, nos moldes da SEC (Securities and Exchange Commission)
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dos Estados Unidos. Esse 6rgao seria responsavel por receber dendncias, investigar
os casos de Insider trading e aplicar as penalidades cabiveis, de forma mais agil e
efetiva do que o atual sistema brasileiro.

Outra medida que pode ser adotada para fortalecer a regulamentacdo do
mercado de valores mobiliarios, e combater o Insider trading € a adocdo de
mecanismos de controle interno nas empresas, de forma a evitar vazamentos de
informacdes.

Isso pode ser feito por meio de treinamentos, politicas internas de compliance
e monitoramento das atividades dos funcionarios que tém acesso a informacdes
relevantes.

E importante ressaltar a importancia da educacdo e conscientizacdo dos
investidores em relac@o ao Insider trading. Muitas vezes, os investidores séo vitimas
dessas préticas ilegais, sem ter conhecimento do uso de informag@es privilegiadas
pelos agentes do mercado.

[...] @ educacéo dos investidores é fundamental para prevenir e combater o
insider trading, uma vez que muitas pessoas ndo tém conhecimento sobre o
assunto e acabam se tornando vitimas dessas praticas. Segundo os
autores, € preciso promover campanhas de conscientizacdo e disseminar
informacdes claras e acessiveis para os investidores, de modo a fortalecer a
cultura de transparéncia e ética no mercado financeiro. (BARBOSA,;
MARQUES, 2019, p. 25).

Por isso, é fundamental que os investidores sejam educados sobre 0s riscos
do Insider trading e sobre as medidas que podem ser tomadas para evitar serem
lesados por essas praticas.

Em conclusdo, as normas e regulamentacbes brasileiras de combate ao
Insider trading representam um avanco importante na protecao dos investidores e na
integridade do mercado de valores mobiliarios.

No entanto, é necessario continuar aprimorando essas hormas e
regulamentacdes, de forma a garantir a efetividade no combate ao Insider trading e
a protecéo dos investidores.

Além disso, é fundamental que sejam adotadas medidas para fortalecer o
controle interno nas empresas e para conscientizar os investidores sobre 0s riscos
do Insider trading. Somente assim sera possivel construir um mercado de valores

mobiliarios mais saudavel e confidvel para todos os agentes envolvidos.
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3.1.1. RegulamentagBes Complementares da Comissado de Valores Mobiliarios Para

Represséo ao Insider Trading

O Insider trading € um crime que prejudica a confianca e a transparéncia do
mercado de valores mobiliarios. Para combater essa pratica, a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM) possui regulamentagdes complementares para reprimir o Insider
trading.

Uma das principais normas da CVM € a Instrugdo CVM n° 358, atualmente
revogada, que estabelece regras para a divulgacdo de informacdes relevantes e
proibe a negociagdo de valores mobiliarios com base em informagbes né&o
divulgadas ao mercado. Essa instrucéo exige que as companhias abertas divulguem
informacdes relevantes por meio de fatos relevantes e comuniquem a CVM

imediatamente apos a sua divulgacao.

De acordo com a Instrucdo CVM n° 358, revogada em 2021, a divulgacdo
de informacgdes relevantes por meio de fatos relevantes € uma das
principais formas de prevenir o uso de informacdes privilegiadas no
mercado financeiro. Essa instrucdo estabelece regras claras para a
divulgacdo de informacdes e proibe a negociacdo de valores mobilidrios
com base em informacdes ndo divulgadas, o que contribui para o
fortalecimento da transparéncia e ética no mercado financeiro. (MARQUES;
BARBOSA, 2021, p. 78).

Além disso, ela estabelece a chamada janela de siléncio, periodo em que os
diretores, conselheiros de administracdo e demais pessoas com acesso a
informacdes relevantes ndo podem negociar com valores mobiliarios de emisséo da
companhia.

Outra norma importante € a Instrucdo CVM n° 480, que trata das operacdes
com valores mobiliarios por administradores, conselheiros fiscais e outros
profissionais ligados as companhias abertas. Ela exige que essas pessoas informem
as suas operagbes com valores mobiliarios a CVM e a companhia, além de
estabelecer um prazo para a realizacdo dessas operacoes apos a divulgacédo de
informacdes relevantes.

A Instrugdo CVM n° 483 é outra norma importante para a prevengdo do
Insider trading. Ela trata da divulgacdo de informacdes sobre programas de

recompra de acbes pelas companhias abertas. Essa instrucdo estabelece a
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obrigatoriedade de que as companhias divulguem ao mercado as informacdes
relevantes sobre seus programas de recompra, incluindo o prego maximo e minimo
de aquisicdo das acbes, o0 prazo para a realizacdo das operacdes e o0 volume de
acOes a serem adquiridas.

Além dessas normas, a CVM também tem investido em ac¢des de fiscalizacédo
e monitoramento para coibir a pratica do Insider trading. Para isso, ela utiliza
diversos mecanismos, como a analise de operacbes suspeitas, a troca de
informacBes com outras autoridades e a celebracdo de acordos de cooperacao
internacional.

A CVM possui diversas regulamentagbes complementares para reprimir o
Insider trading no mercado de valores mobilidrios. Essas normas visam aumentar a
transparéncia e a confianca do mercado, bem como prevenir a manipulacdo de
precos e a utilizacdo de informacdes privilegiadas para beneficio proprio. No
entanto, € importante que a CVM continue aprimorando e atualizando essas
regulamentacdes, para que elas possam acompanhar as mudancas e os desafios do
mercado e garantir a integridade e a eficiéncia do sistema financeiro.

Para preservar a integridade e a eficiéncia do sistema financeiro, é essencial
gue as regulamentacfes complementares da CVM para repressao ao Insider trading

sejam rigorosas e eficazes.

O fomento da eficiéncia na alocacédo do capital é sempre citado, também,
como razdo para a regulacdo do mercado. Nesse sentido, de acordo com a
nossa legislagdo, a regulacdo deve buscar promover e assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcéo [...].
(CAVALL, p. 131, 2022).

Além disso, a CVM tem se esforcado para aumentar a eficacia de suas acdes
de fiscalizacdo e aplicacao de penalidades em casos de Insider trading. Através do
uso de ferramentas tecnolégicas e de inteligéncia, a CVM tem sido capaz de
identificar casos de uso de informacao privilegiada com maior rapidez e precisao, o
gue permite a aplicacéo de puni¢cdes mais rapidas e efetivas.

No entanto, apesar dos avancos, ainda ha desafios a serem enfrentados na
repressao ao Insider trading no Brasil. Um deles é a falta de cultura de compliance

em algumas empresas e setores do mercado financeiro.



70

Muitas empresas ainda ndo possuem politicas de compliance efetivas para
prevenir o uso de informag@es privilegiadas, o que facilita a ocorréncia de préticas
ilegais.

Outro desafio é a necessidade de aprimoramento da legislacdo e das
regulamentacdes para lidar com novas formas de Insider trading, como o0 uso de
algoritmos e outras tecnologias para a obtencdo de vantagens ilicitas no mercado
financeiro.

Nesse sentido, é importante que a CVM esteja atenta as mudancas no
mercado financeiro e tenha agilidade para atualizar suas regulamentacdes de
acordo com as novas necessidades.

Em suma, a repressao ao insider trading € um desafio constante para a CVM
e para o mercado financeiro como um todo. E essencial que as regulamentacdes
sejam rigorosas e eficazes, mas também que haja uma cultura de compliance mais
forte em todas as empresas do setor.

Além disso, o combate ao insider trading € fundamental para garantir a
integridade e eficiéncia do sistema como um todo. Quando um individuo tem acesso
a informacdes privilegiadas e se beneficia delas para obter vantagem no mercado de
valores mobiliarios, isso pode comprometer a confianca dos investidores no mercado
e, consequentemente, afetar negativamente a economia como um todo. Isso porque
a percepcdo de que o mercado ndo é justo pode levar os investidores a se
afastarem do mercado, o que pode prejudicar a captacdo de recursos pelas
empresas e, consequentemente, afetar o desenvolvimento econdmico do pais.

Nesse sentido, € importante que as regulamentacdes e medidas de combate
ao insider trading sejam eficazes e efetivas. E fundamental que as instituices
responsaveis pela regulamentacao e fiscalizacdo do mercado, como a Comissao de
Valores Mobiliarios, tenham recursos e capacidade técnica para identificar e punir as

praticas ilegais de insider trading.

Nesse contexto, € crucial que as medidas de combate ao insider trading
sejam realmente eficazes e efetivas, demandando para isso a atuagédo de
instituicbes reguladoras dotadas de recursos e capacidade técnica para
identificar e punir as praticas ilegais de maneira adequada." (MARQUES;
BARBOSA, 2021, p. 112).
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Além disso, é importante que haja transparéncia e clareza nas informacoes
divulgadas pelas empresas, de forma a garantir que todos os investidores tenham
acesso as mesmas informac¢des ao mesmo tempo.

Isso pode ser feito por meio de normas que regulamentem a divulgacédo de
informacgdes pelas empresas, como a Instrugdo CVM n° 358/2013, que estabelece
regras para a divulgacdo de informacbes relevantes e proibe a negociacdo de
valores mobiliarios com base em informacfes nao divulgadas ao mercado.

E importante que haja uma cultura de ética e integridade no mercado
financeiro, tanto por parte dos reguladores quanto dos investidores e empresas. O
combate ao insider trading deve ser uma preocupacdo de todos os agentes do
mercado, de forma a garantir que o0 mercado seja justo e transparente, e que as
empresas possam captar recursos de forma justa e competitiva.

Desta forma serd possivel garantir a integridade e eficiéncia do sistema
financeiro como um todo, e contribuir para o desenvolvimento econémico do pais.

E fundamental que os 6rgéos reguladores, estejam atentos as praticas ilegais
no mercado de valores mobiliarios e que as sancdes aplicaveis, sejam suficientes
para inibir a atuacdo de infratores.

Além disso, é importante que haja uma ampla conscientizacéo sobre o Insider
trading, tanto por parte dos reguladores quanto do publico em geral. E preciso que
haja transparéncia no mercado e que os investidores tenham acesso a informacdes

precisas e atualizadas para que possam tomar decisfes de investimento informadas.

Os 6rgdos reguladores do mercado financeiro devem estar atentos as
praticas ilegais de insider trading e ser capazes de aplicar sancdes efetivas
para desencorajar a atuacdo de infratores. E fundamental que haja
transparéncia e acesso a informacdes precisas para os investidores, a fim
de que possam tomar decisbes informadas. Além disso, é importante
promover a conscientiza¢@o sobre o insider trading e a importancia da ética
e da transparéncia no mercado financeiro para a construgdo de um
ambiente saudavel e confiavel. (MARQUES; BARBOSA, 2021, p. 89)

Outro ponto relevante é a necessidade de aprimoramento das tecnologias de
monitoramento e deteccdo de irregularidades no mercado de valores mobiliarios.
Com a evolucao da tecnologia, surgem novas formas de praticas ilegais e, por isso,
€ essencial que os 6rgaos reguladores estejam sempre atualizados e preparados

para lidar com essas situagoes.
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Também, a colaboracdo entre as autoridades reguladoras e os participantes
do mercado é essencial para a prevencao do Insider trading. Os reguladores devem
trabalhar em conjunto com as empresas para garantir que as regras e
regulamentacdes sejam seguidas e que a ética empresarial seja mantida. Essa
cooperacdo é fundamental para garantir a integridade do mercado e prevenir
praticas ilegais.

E importante que as normas e regulamentacdes aplicaveis ao Insider trading
sejam aprimoradas e atualizadas regularmente para garantir que estejam em
conformidade com as praticas atuais do mercado e que sejam capazes de prevenir
praticas ilegais. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tem um papel
fundamental nesse sentido, uma vez que é responsavel por regular e fiscalizar o
mercado de valores mobiliarios no Brasil.

A pratica do Insider trading é considerada uma ameaca a integridade e
eficiéncia do mercado de valores mobiliarios, sendo imprescindivel a adocdo de
medidas regulatorias e sancionadoras adequadas para desencorajar tal conduta e

assegurar um ambiente de investimento justo e transparente.

O Insider trading representa uma ameaca significativa a integridade e
eficiéncia do mercado de valores mobiliarios. E essencial que haja
regulamentacfes e san¢bBes adequadas para desencorajar essa pratica e
garantir um ambiente de investimento justo e transparente. (CAVALI, 2021,
p. 45)

A colaboracdo entre as autoridades reguladoras e os participantes do
mercado, a conscientizacdo do publico em geral e o aprimoramento continuo das
tecnologias de monitoramento e detec¢do sao cruciais para garantir a integridade do
mercado e contribuir para o desenvolvimento econémico do pais.

Além das medidas regulatérias e de fiscalizacado, é fundamental que haja uma
mudanca cultural no mercado financeiro em relacdo a ética e transparéncia nas
negociacoes.

As empresas e instituicdes financeiras devem incentivar a adogéo de préticas
éticas e o treinamento de seus funcionarios para evitar praticas ilegais, como o
Insider trading.

Aléem de violar normas e regulamentacdes, ela afeta a confianca dos
investidores e prejudica a concorréncia leal entre os participantes do mercado. Por

isso, é necessario que as autoridades regulatérias mantenham-se vigilantes para
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identificar e punir os infratores, e que haja um esforco conjunto de todos os
envolvidos no mercado para garantir a integridade do mercado e contribuir para o
desenvolvimento econémico do pais.

O combate ao Insider trading é fundamental para garantir um mercado justo e
transparente, onde o0s investidores possam tomar decisbes baseadas em
informacdes igualmente disponiveis a todos.

A existéncia de normas e regulamentacdes claras, juntamente com uma
atuacdo firme das autoridades regulatérias, sdo essenciais para coibir praticas

ilegais e garantir o cumprimento das leis.

Para garantir um mercado justo e transparente, onde o0s investidores
possam tomar decisGes baseadas em informac¢des igualmente disponiveis a
todos, o combate ao Insider trading € fundamental. Isso s6 pode ser
alcancado por meio de normas e regulamentagfes claras, juntamente com
uma atuacéo firme das autoridades regulatérias para coibir praticas ilegais e
garantir o cumprimento das leis. (MARQUES; BARBOSA, 2019, p. 112)

Cabe destacar que a luta contra o Insider trading ndo € apenas uma questao
de moralidade ou justica, mas também tem impactos diretos sobre a economia do
pais.

A preservacao da confianca dos investidores e a manutencdo de um mercado
justo e transparente sdo fundamentais para atrair investimentos e estimular o
crescimento econd6mico. Por isso, é necessario que a regulamentacdo e a
fiscalizacdo do mercado financeiro sejam constantemente aprimoradas, para garantir
gue as normas sejam efetivamente cumpridas e que o Insider trading seja combatido
de forma eficaz.

Em concluséo, o Insider trading € uma pratica ilegal e prejudicial ao mercado
financeiro e a economia como um todo. A existéncia de normas e regulamentacdes
claras, aliada a uma atuacao firme das autoridades regulatérias e a uma mudanca
cultural em relagéo a ética e transparéncia nas negociacdes, Sdo essenciais para
coibir essa pratica e garantir um mercado justo e transparente. Somente assim sera
possivel garantir a integridade do mercado e contribuir para o desenvolvimento

econdémico do pais.
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3.1.2. As Normas e Regulamentacfes Brasileiras de Represséo da Insider Trading

no Brasil

Com o crescente avanco do mercado financeiro, a regulamentacdo e
fiscalizacdo de praticas ilegais como o Insider trading tornou-se uma preocupacao
cada vez maior. No Brasil, ha diversas normas e regulamenta¢gfes que tém como
objetivo reprimir essa pratica, mas sera que elas sao suficientes?

A Lei n°® 6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios, define
o Insider trading como a aquisicdo ou venda de valores mobiliarios por pessoa que,
em razdo de seu cargo, emprego ou profissdo, tenha acesso a informacoes
relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado, cuja revelagcéo possa influir na cotacéo
dos valores mobiliarios. O artigo 155 da lei estabelece que essa pratica é
considerada crime e pode ser punida com penas que incluem reclusdo e multa.

Além disso, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) é responsavel por
regulamentar e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios, incluindo o combate ao
Insider trading. Em 2013, a CVM editou a Instrugcdo CVM n° 358, que estabelece
regras para a divulgacdo de informacBes relevantes e proibe a negociacdo de
valores mobiliarios com base em informac¢des néo divulgadas ao mercado.

Outra norma importante € a Lei n°® 10.303/2001, que alterou a Lei n® 6.385/76
e tornou o crime de Insider trading passivel de pena de reclusdo de 1 a 5 anos, além
de multa de até trés vezes o valor da vantagem ilicita obtida. Além disso, a CVM
possui outras normas e regulamentagcbes complementares, que visam coibir a
pratica do Insider trading no pais.

Porém, apesar de todas essas normas e regulamentacdes, ha ainda uma
grande discusséo sobre se elas séo suficientes para a repressao do Insider trading
no Brasil.

Afinal, essa pratica ainda é uma realidade no mercado financeiro, e muitos
investidores continuam buscando informacgdes privilegiadas para obter vantagem em
relacdo aos demais investidores.

A CVM ainda precisa aprimorar suas técnicas de investigacao e fiscalizacao,
para garantir que as normas sejam efetivamente cumpridas.

Aléem disso, argumentam que o fato de ainda existir a pratica do Insider
trading ndo significa que as normas nao estdo sendo efetivas, mas sim que a

fiscalizago precisa ser ainda mais intensa.
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De fato, € importante destacar que as normas e regulamentacdes brasileiras
para a repressao do Insider trading sdo bastante avancadas em comparagdo com
outros paises. No entanto, é preciso reconhecer que sempre ha espaco para
aprimoramentos e atualizacbes, e isso é valido também no que diz respeito as
normas e regulamentacdes brasileiras de combate ao Insider trading.

Embora existam diversas regras estabelecidas pela Lei n° 6.385/76, pela Lei
n°® 10.303/2001 e pela CVM, alguns aspectos ainda podem ser revistos para tornar o
combate ao Insider trading ainda mais eficiente e eficaz.

Uma das possiveis areas de melhoria é a prépria definicdo de Insider trading,
gue pode ser aprimorada para deixar mais clara e objetiva a conduta que se deseja
coibir. Além disso, seria importante estabelecer san¢des mais severas para 0S
infratores, de modo a desestimular a pratica do Insider trading.

Outra questdo que merece atencdo € a necessidade de aprimoramento dos
mecanismos de fiscalizagao e investigacao. Embora a CVM tenha papel importante
na fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios, ha limitagcdes em sua capacidade
de investigacao e punicao dos infratores.

Seria necessario investir em recursos e tecnologias mais avancadas para
garantir que as regras sejam cumpridas e os infratores sejam devidamente punidos.

Além disso, ha a necessidade de um maior engajamento das empresas e dos
investidores na prevencao e no combate ao Insider trading.

As empresas, podem adotar politicas internas mais rigidas para evitar o
vazamento de informacdes relevantes e, consequentemente, a pratica do Insider
trading. Ja os investidores, por sua vez, podem se informar melhor sobre as normas
e regulamentacbes de combate ao Insider trading e denunciar eventuais
irregularidades.

A transparéncia no mercado de valores mobilidrios é fundamental para
garantir que todos os investidores tenham acesso as mesmas informacdes ao
mesmo tempo. Para tanto, é necessario que as informacgfes relevantes sejam
divulgadas de forma clara e objetiva, evitando a possibilidade de alguns investidores

possuirem informagdes privilegiadas.

Outro aspecto que merece ser revisto € a necessidade de maior
transparéncia no mercado de valores mobiliarios. E fundamental que as
informacdes relevantes sejam divulgadas de forma clara e objetiva, de
modo gue todos os investidores tenham acesso as mesmas informacgées ao



76

mesmo tempo, evitando a possibilidade de alguns investidores possuirem
informacdes privilegiadas. (CAVALI, 2018, p. 296)

Para isso, seria necessario investir em tecnologias mais avancadas para a
divulgacao de informagoes relevantes e aumentar a fiscalizagdo sobre as empresas
gue atuam no mercado de valores mobiliarios.

Por fim, € importante destacar que o combate ao Insider trading ndo pode ser
encarado como um fim em si mesmo. E preciso reconhecer que essa pratica tem
relacdo direta com a integridade do mercado e com a confianga dos investidores, e
que, portanto, é fundamental garantir a integridade do mercado e contribuir para o
desenvolvimento econémico do pais.

Destaca-se que o Insider trading € um fendmeno global e os esforcos para
combaté-lo sédo constantes em todo o mundo. Portanto, é necesséario que o Brasil
esteja em constante atualizacdo e aprimoramento das suas normas para nao ficar
para tras em relacéo a outros paises.

E importante que as empresas tenham uma cultura de compliance forte e que
os profissionais envolvidos no mercado financeiro sejam capacitados e conscientes
dos riscos e consequéncias da pratica de Insider trading.

Além disso, é fundamental que haja uma fiscalizacéo eficiente por parte da
CVM e das demais autoridades competentes para garantir o cumprimento das
normas e regulamentacdes existentes. A falta de fiscalizacdo ou a ineficiéncia na
aplicacdo das sanc¢des pode levar a impunidade e enfraquecer o combate ao Insider
trading.

As normas e regulamentacdes brasileiras sédo importantes e eficazes para
combater o Insider trading, mas a efetividade da sua aplicacdo depende de uma
série de fatores, como a cultura de compliance das empresas, a capacitacdo dos

profissionais e a fiscaliza¢ao eficiente.

3.1.3. As Formas de Fiscalizacao e Punicdo para a Repressao da Insider Trading no
Brasil
O Insider trading € um crime que pode afetar a credibilidade do mercado

financeiro, o que resulta em prejuizos para investidores e para a economia em geral.
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No Brasil, a prética é proibida e a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é
responsavel pela fiscalizacdo e punicdo de casos de Insider trading. Entretanto,
ainda ha gquestionamentos sobre a eficacia das formas de fiscalizacdo e punicéo
existentes.

Embora a CVM tenha poderes para aplicar penalidades em caso de infracéo,
algumas vozes no mercado argumentam que a punicdo ndo é suficientemente
rigorosa para inibir a pratica.

O fato de a CVM poder apenas aplicar san¢des administrativas, como multas,
e ndo ter autoridade para processar os criminosos na esfera penal, € uma das
principais criticas.

Além disso, algumas pessoas argumentam que a fiscalizacdo da CVM pode
nao ser tdo eficaz quanto deveria. A CVM tem uma estrutura limitada e recursos
financeiros limitados, o que pode dificultar a identificacdo de casos de Insider
trading. Além disso, as investigacdes podem levar muito tempo, o que pode tornar a
puni¢cdo menos efetiva.

Apesar desses questionamentos, € importante destacar que a CVM tem feito
esforcos para aprimorar a fiscalizacdo e punicédo de casos de Insider trading. A CVM
tem aumentado a quantidade de informacdes divulgadas ao publico, o que permite
gue investidores e o mercado em geral possam ter mais transparéncia e visibilidade
das praticas no mercado financeiro.

Além disso, a CVM tem buscado cooperacdo com outras entidades e 6rgaos
para fortalecer a fiscalizacdo e punicdo de crimes financeiros, incluindo o combate
ao Insider trading. Essas acfes tém resultado em um aumento do ndmero de
processos abertos pela CVM nos ultimos anos, 0 que mostra um compromisso da
entidade em garantir a integridade do mercado financeiro.

E possivel que a CVM precise de mais recursos e investimentos para
fortalecer sua capacidade de fiscalizacdo e punicdo. Além disso, a legislacéo
brasileira pode precisar ser aprimorada para tornar as punicdes mais efetivas e
rigorosas.

As formas de fiscalizacdo e punicdo sdo aspectos cruciais para reprimir o
Insider trading no Brasil. Essas medidas visam garantir a lisura do mercado
financeiro e evitar que informacdes privilegiadas sejam utilizadas em beneficio
préprio. No entanto, h4 um debate em torno da efetividade das atuais formas de

fiscalizacédo e punicao no pais.
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Em termos de fiscalizagdo, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) € a
principal responsavel por regular e fiscalizar o mercado de valores mobiliarios no
Brasil. A CVM tem uma equipe especializada para investigar denuncias de Insider
trading e outras préticas ilicitas. Além disso, a CVM tem acesso a um amplo conjunto
de informacdes financeiras e tem o poder de solicitar informacdes a empresas e
individuos envolvidos em negociacbes de valores mobiliarios. Essas informacgdes
podem ser usadas para identificar casos de Insider trading.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) possui poder para aplicar sancdes
em casos de Insider Trading, como multas e até mesmo proibicdo de negociacéo de
valores mobiliarios. Tais san¢des podem ser direcionadas tanto a individuos quanto
a empresas envolvidas na pratica. Ademais, a CVM tem a competéncia de
encaminhar casos para o Ministério Publico, que tem a prerrogativa de instaurar

processos criminais contra 0s responsaveis por esse tipo de atividade ilicita.

Além disso, a CVM pode aplicar penalidades, tais como multas e proibi¢des
de negociacdo de valores mobilidrios, tanto a pessoas fisicas quanto a
juridicas, em casos de insider trading. A CVM também pode encaminhar
casos ao Ministério Puablico, que tem o poder de instaurar processos
criminais contra os envolvidos em insider trading." (CAVALI, 2017, p. 272)

BN

No entanto, algumas criticas tém sido feitas em relacdo a efetividade da
fiscalizacdo da CVM. Algumas denuncias de Insider trading tém sido investigadas
por anos sem que haja concluséo. Além disso, as multas aplicadas pela CVM muitas
vezes sdo consideradas baixas em comparagdo com os ganhos obtidos com o
Insider trading. Isso pode levar a uma sensac¢éo de impunidade e incentivar a pratica
ilicita.

Além da fiscalizacéo, as formas de punicdo também tém sido alvo de criticas.
Embora o Insider trading seja considerado crime no Brasil, as penas sé&o
relativamente brandas. A Lei n° 10.303/2001 estabelece pena de reclusédo de 1 a 5
anos, além de multa de até trés vezes o valor da vantagem ilicita obtida. No entanto,
em muitos casos, a pena de prisdo é convertida em servicos comunitarios ou
pagamento de cestas basicas.

Diante desse cenario, é necessario repensar as formas de fiscalizacdo e
punicdo do Insider trading no Brasil. E importante que a CVM tenha mais recursos e

seja capaz de concluir suas investigagdes com mais rapidez e efetividade.
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Além disso, as sancdes aplicadas pela CVM precisam ser mais rigorosas e
proporcionais aos ganhos obtidos com o Insider trading. E fundamental que o Brasil
tenha uma legislagdo mais dura para coibir a préatica de Insider trading e garantir a
integridade do mercado financeiro.

Outro fator que contribui para a efetividade das formas de fiscalizacdo e
punicdo é a colaboracdo entre os 6rgdos reguladores e as empresas do mercado
financeiro. E fundamental que as empresas estejam comprometidas em seguir as
normas e regulamentacbes, e que sejam transparentes na divulgacdo das
informacdes relevantes. Isso facilita o trabalho dos reguladores e torna mais dificil a
ocorréncia de praticas ilegais como o Insider trading.

Além disso, € importante que haja uma cultura de ética e integridade no
mercado financeiro. Isso pode ser incentivado por meio de campanhas de
conscientizacao e treinamentos especificos para os profissionais do setor.

Quando os individuos tém uma compreensdo clara das normas e
regulamentacdes, e compreendem a importancia da integridade, eles sdo menos
propensos a se envolver em préticas ilegais.

O desafio é a falta de recursos para as instituicdes reguladoras, que muitas
vezes nao possuem equipe suficiente para fiscalizar adequadamente todas as
operacdes do mercado financeiro.

Diante desses desafios, € fundamental que sejam implementadas medidas
para fortalecer as formas de fiscalizagcéo e punicdo do insider trading no Brasil. Isso
pode incluir o aumento de recursos para os 6rgaos reguladores, aprimoramentos
nos mecanismos de deteccéo e investigacdo e acdes mais rigorosas por parte do
Poder Judiciario. Somente assim serd possivel garantir a integridade do mercado
financeiro e contribuir para o desenvolvimento econdmico do pais.

Uma das iniciativas importantes nesse sentido é a divulgacao de informacdes
por parte das empresas, como balancos financeiros e resultados operacionais.
Essas informacdes sdo Uteis tanto para os investidores quanto para a propria
empresa, uma vez que permitem avaliar o desempenho da empresa e tomar
decisdes mais informadas sobre investimentos.

Outra acgdo relevante é o fortalecimento das instituicbes responsaveis pela
fiscalizacdo e repressdo ao insider trading. E importante que essas instituicdes
tenham recursos adequados e profissionais capacitados para realizar seu trabalho

de forma eficiente e eficaz. Aléem disso, € essencial que haja cooperacao entre essas
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instituicbes, como a CVM e o Ministério Publico, para que haja uma maior integracao
e troca de informagoes.

Além disso, é importante que haja um trabalho de conscientizacdo e
educacdo para investidores e para o0 publico em geral sobre a importancia de
respeitar as normas e regulamentacdes relacionadas ao insider trading. A
conscientizacdo pode ser feita por meio de campanhas publicitarias, eventos e
palestras, entre outros meios.

No entanto, é preciso reconhecer que a repressao ao insider trading é um
desafio constante. Os praticantes dessa pratica ilegal estdo sempre buscando novas
formas de agir e evitar a deteccdo, 0 que exige uma constante atualizacdo e
aprimoramento das técnicas de fiscalizacdo e repressdo. Além disso, a fiscalizacao
deve se estender além das fronteiras nacionais, uma vez que as transacodes
financeiras ocorrem cada vez mais em ambito global.

Em resumo, as formas de fiscalizacédo e punicéo existentes no Brasil s&o um
avanco importante na repressao ao insider trading, mas ainda ha desafios a serem
superados.

E necessario um esforco continuo e coordenado de todas as partes
envolvidas, incluindo empresas, reguladores e investidores, para garantir a
integridade do mercado financeiro e contribuir para o desenvolvimento econémico do

pais.

3.2. A COMPLIANCE COMO FORMA DE CONTENCAO DA INSIDER TRADING
DENTRO DAS ORGANIZACOES

A prética do insider trading, que consiste na negociacao de valores mobiliarios
com base em informacdes privilegiadas, é considerada uma das formas mais graves

de violagdo ao mercado de valores mobiliarios.

7

Portanto, € necessario destacar as finalidades da regulacdo, que pode ser

compreendida como:

A propria finalidade da regulagdo no mercado de capitais se encontra na
confluéncia das propostas destas linhas de pensamento. Trata-se de
viabilizagdo do mercado como mecanismo de financiamento de atividade
produtiva, através de captacdo e alocacdo de recursos superavitarios para
projetos mais eficientes de investimento. Essa finalidade é a razéo de ser do
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mercado de capitais, de modo que seu desempenho eficaz, por um lado,
atende ao objetivo de eliminacdo das falhas estruturais, bem como, por
outro, consiste em maior atribuicdo que oo mercado de capitais pode
oferecer ao desenvolvimento da economia como um todo. (CAVALI, p. 130,
2022).

Apesar dos esfor¢os das autoridades regulatérias, a pratica do insider trading
ainda é uma realidade no mercado financeiro brasileiro. Nesse contexto, a ado¢éo
de programas de compliance tem sido apontada como uma das principais
ferramentas de prevencéo e contencao desse tipo de pratica ilicita.

De acordo com Castro e Menezes (2018), a compliance pode ser definida
como um conjunto de ac¢bes e medidas implementadas pelas empresas com o
objetivo de garantir o cumprimento das leis e regulamentos aplicAveis as suas
atividades. Dessa forma, a implementacdo de programas de compliance pode
contribuir para a contencao da pratica do insider trading dentro das organizacgdes.

Um dos principais beneficios da adocdo de programas de compliance é a
criacdo de uma cultura de ética e transparéncia dentro das organizacoes.

Nesse sentido, a existéncia de um codigo de conduta claro e transparente
pode ser um importante instrumento de prevencao da préatica do insider trading, uma
vez que os colaboradores estardo cientes das regras e dos valores éticos da
empresa.

Segundo Amaral e Silva (2019), a existéncia de um codigo de conduta efetivo
pode reduzir a probabilidade de ocorréncia de préticas ilicitas, uma vez que 0s
colaboradores estardo mais conscientes das consequéncias de suas acgoes.

Além da implementacdo de cédigos de conduta, os programas de compliance
também podem incluir treinamentos e capacitacdes especificas sobre o tema.

Nesse sentido, os colaboradores serdo orientados sobre as principais leis e
regulamentos aplicaveis ao mercado de valores mobiliarios, bem como sobre as
consequéncias juridicas e reputacionais decorrentes da préatica do insider trading.
Dessa forma, os colaboradores estardo mais conscientes das suas obrigacdes
legais e éticas, contribuindo para a prevencdo e contencdo da pratica do insider
trading.

Ademais, a implementacdo de programas de compliance também pode

contribuir para a identificacao e reporte de praticas ilicitas.
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Nesse sentido, a existéncia de canais de denuncia e mecanismos de
monitoramento interno podem ser importantes instrumentos de prevencdo e
contencdo da pratica do insider trading.

De acordo com Oliveira e Cruz (2019), a existéncia de canais de denuncia
efetivos pode incentivar a denuncia de praticas ilicitas por parte dos colaboradores,
contribuindo para a identificagéo e punigéo de infratores.

No entanto, € importante destacar que a ado¢do de programas de compliance
ndo é uma solucdo magica para a prevencao e contencdo da préatica do insider
trading.

De acordo com Padilha e Lopes (2020), a implementacdo de programas de
compliance deve ser acompanhada por outras medidas, como aprimoramento da
legislacdo e das regulamentacdes, bem como a atuacdo efetiva das autoridades
regulatorias e de fiscalizag&o.

Diante desse cenario, a adocdo de programas de compliance pode ser uma
importante ferramenta de prevencéo e contencao da préatica do insider trading dentro
das organizacdes.

No entanto, € importante destacar que a eficacia desses programas depende
de uma série de fatores. Primeiramente, é necesséario que a cultura organizacional
da empresa esteja alinhada com a ética e a integridade nos negdcios. Isso significa
gue os lideres devem ser os primeiros a dar o exemplo, demonstrando conduta
exemplar e valores éticos em suas acdes e decisdes.

Além disso, a compliance deve ser uma area independente e ter autonomia
suficiente para agir sem interferéncia dos demais setores da organizagao. Afinal, a
funcdo da compliance é garantir a aderéncia da empresa as leis e regulamentacdes,
evitando praticas que possam resultar em sancfes ou danos a reputacdo da
companhia.

Outro fator relevante é a capacitagio constante dos colaboradores. E
fundamental que os funcionarios estejam cientes das politicas de compliance e das
consequéncias de ndo cumpri-las, além de serem treinados para identificar possiveis
situacdes de insider trading e como reporta-las.

Nesse sentido, a disseminacdo da cultura de compliance deve ser uma
preocupagao constante das empresas, com a promocgédo de campanhas de

conscientizagéo e acdes educativas.
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Segundo Montalvdo (2018), a criagdo de um canal de denuncias é
fundamental para o sucesso de um programa de compliance. Esse canal deve ser
confidencial e seguro, permitindo que os colaboradores relatem eventuais violacdes
sem medo de retaliacéo.

E importante que a empresa garanta a apuracdo efetiva das denuncias,
investigando-as com imparcialidade e rigor, para que a sua politica de compliance
seja efetiva e confiavel.

Outra medida relevante para o combate ao insider trading € a utilizacdo de
tecnologias de monitoramento, que permitam a identificacdo de transacodes atipicas
Ou suspeitas.

Ferramentas de andlise de dados e inteligéncia artificial, sdo capazes de
identificar padr6es de comportamento que possam indicar a pratica de insider
trading, permitindo que a empresa adote medidas preventivas antes que o dano seja
causado.

Cabe destacar a importancia do papel das autoridades regulatérias e de
fiscalizacdo. A CVM, por exemplo, tem papel fundamental na prevencéo e combate
ao insider trading, por meio da criacdo de normas e regulamentacfes, além da
fiscalizacdo do mercado financeiro. E importante que as empresas estejam em
constante didlogo com as autoridades regulatérias, buscando compreender as
mudancas nas normas e regulamentacfes, além de estar sempre atualizada sobre
as melhores préticas de compliance.

Diante disso, a compliance é uma ferramenta importante no combate ao
insider trading dentro das organizacdes. Para que seja efetiva, no entanto, é
necessario que haja um compromisso da empresa com a ética e a integridade nos
negécios, além de um programa de compliance independente, capacitado e bem
estruturado.

Somente assim sera possivel garantir a eficacia da compliance, na prevencao
e combate ao insider trading, contribuindo para a construcdo de um mercado
financeiro mais justo e transparente.

A prevengdo e a contencdo da pratica de insider trading sdo uma
preocupacao constante para as organizacoes, tendo em vista a importancia da

integridade do mercado financeiro para o desenvolvimento econémico do pais.
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Nesse sentido, a implementacdo de programas de compliance se torna
fundamental para evitar o vazamento de informagdes privilegiadas e garantir a
conformidade com as leis e regulamentacdes.

A compliance, ou conformidade, pode ser definida como um conjunto de
processos e medidas adotados por uma empresa para se adequar as leis,
regulamentos e normas aplicaveis a sua atividade. O objetivo principal desse tipo de
programa é prevenir a ocorréncia de praticas ilegais e irregularidades, como é o
caso do insider trading.

A eficacia da compliance para a contencéo do insider trading esta relacionada
a sua capacidade de criar um ambiente ético e transparente dentro das
organizacdes. A implementacdo de coédigos de conduta e ética, a adocdo de
politicas claras e a conscientizacdo dos funcionarios sobre a importancia da
conformidade com as leis, sédo algumas das medidas que podem ser tomadas para
evitar a pratica de insider trading.

Além disso, a compliance pode ser utilizada para monitorar o fluxo de
informacdes dentro das organizacdes e identificar possiveis irregularidades. Nesse
sentido, a adogao de sistemas de controle e monitoramento, como o controle de
acesso a informacdes, a restricdo de determinadas areas da empresa e a utilizacao
de softwares de andlise de dados, pode ser uma forma eficaz de prevenir a pratica
de insider trading.

No entanto, € importante destacar que a eficacia desses programas depende
de uma série de fatores, como a cultura organizacional, 0 comprometimento dos
funcionarios e a capacidade de identificar e corrigir possiveis falhas. Por isso, a
implementagdo da compliance deve ser acompanhada de treinamentos e
capacitacdes para os colaboradores, além de uma cultura de transparéncia e ética
dentro da empresa.

Um exemplo de sucesso na implementacdo de programas de compliance
para a contencéo do insider trading € a empresa americana General Electric. Em
2018, a companhia foi acusada de praticas fraudulentas e utilizou a compliance para
lidar com o problema.

A empresa contratou uma equipe especializada em compliance, e adotou
medidas de controle interno para prevenir a ocorréncia de novas irregularidades.
Como resultado, a General Electric conseguiu reduzir significativamente o risco de

novas praticas ilegais.
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Nesse sentido, a compliance se apresenta como uma ferramenta importante
para a prevencdo e a contencdo da pratica de insider trading dentro das
organizacoes.

Santos (2017) argumenta que a criacdo de um programa de compliance
efetivo exige esforcos de diferentes areas dentro da empresa, incluindo os
departamentos de recursos humanos, financas, juridico e auditoria interna. E
importante que haja uma comunicacao clara e efetiva entre essas areas para que 0
programa seja capaz de cumprir com sua funcao.

Para garantir a efetividade do programa de compliance, é necessario que as
empresas realizem treinamentos regulares para seus funcionarios, visando
conscientiza-los sobre a importancia de seguir as regras e procedimentos internos,
bem como sobre as implica¢fes legais e éticas do insider trading.

Além disso, é fundamental que as empresas estabelecam canais de denuncia
seguros e eficazes, para que os funcionarios possam relatar comportamentos
suspeitos de forma andnima e sem medo de retaliagdo. Isso permite que as
empresas identifiguem rapidamente possiveis violagées de insider trading e tomem
medidas para conté-las.

E importante destacar que a implementacdo de um programa de compliance
nao deve ser vista como um custo adicional para a empresa, mas sim como um
investimento em sua reputacao e integridade. Segundo uma pesquisa realizada pela
PWC Brasil (2019), empresas com programas de compliance mais maduros e
efetivos apresentam um retorno sobre investimento (ROI) médio de 3,3 vezes o valor
investido.

Dessa forma, é possivel concluir que a implementacdo de programas de
compliance efetivos pode contribuir significativamente para a contencdo da pratica
de insider trading dentro das organizacdes.

A implementacdo de programas de compliance para conter a pratica do
insider trading dentro das organizac¢des tem se tornado cada vez mais comum.

A responsabilidade pela implementacédo de programas de compliance nao €
apenas da alta direcdo, mas também dos colaboradores. E necessario que haja um
envolvimento de todos os funcionarios da empresa, para que sejam disseminados 0s
valores éticos e a cultura de conformidade. A comunicacado eficaz é essencial para

gue haja uma compreensao adequada das normas e politicas internas.
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Segundo Santos (2018), o compliance € uma ferramenta importante para
prevenir praticas ilicitas e, ao mesmo tempo, promover a confianca e a credibilidade
das empresas no mercado. A implementacdo de programas de compliance traz
diversos beneficios para as organizacfes, como a mitigacdo de riscos juridicos,
financeiros e reputacionais.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) tem se mostrado cada vez mais
rigorosa na fiscalizacdo e punicdo de praticas ilicitas no mercado financeiro,
incluindo o insider trading. A implementacdo de programas de compliance pode
auxiliar as empresas a evitarem sanc¢des e multas, além de promover uma conduta
ética e transparente.

De acordo com a pesquisa realizada por Barbosa e Ferreira (2019), a adocéo
de programas de compliance pelas empresas tem aumentado nos ultimos anos,
refletindo a importancia desse tema no cenario atual.

A pesquisa também aponta, que, a efetividade dos programas de compliance
pode ser afetada pela falta de engajamento dos colaboradores e pela falta de
recursos e investimentos adequados.

Portanto, € essencial que as empresas invistam em programas de compliance
efetivos, que promovam uma cultura ética e transparente, e que incentivem o
engajamento de todos os colaboradores na disseminacdo desses valores, e de
promocao da integridade e da transparéncia no mercado financeiro.

O aprimoramento da cultura de compliance dentro das empresas é um
importante passo para prevenir e combater o insider trading. Essa cultura deve ser
desenvolvida desde os altos cargos executivos até os demais funcionarios, por meio
de treinamentos e orientacfes sobre as politicas e regras da empresa, além de
alertas sobre o0s riscos e consequéncias do insider trading.

Além disso, é importante que as empresas estabelecam canais de dendncia
andnima, para que funcionarios que identifiguem a pratica de insider trading possam
fazer a denlncia sem medo de represalias. Essa medida pode ajudar a identificar e
coibir a pratica, garantindo a integridade do mercado financeiro.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) também tem um papel importante
na promoc¢ao da cultura de compliance, por meio de fiscalizacdes e puni¢cdes as

empresas que descumprem as normas e regulamentacoes.
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A fiscalizacdo e punicao sdo fundamentais para que as empresas entendam a
importancia de se adequarem as leis e regulamentos, prevenindo assim a prética do
insider trading.

E importante ressaltar que a compliance n&o € um processo estatico, mas sim
dindmico e que exige constante monitoramento e atualizacdo. As empresas devem
estar sempre atentas as mudancas nas regulamentacdes e normas, bem como as
novas técnicas utilizadas pelos infratores.

Em suma, a cultura de compliance é fundamental para prevenir e combater o
insider trading dentro das empresas. O fortalecimento dessa cultura depende de um
comprometimento desde os altos cargos executivos até os demais funcionarios,

treinamentos e orientacdes, alertas sobre 0s riscos e canais de denuncia anénima.

3.3. A GOVERNANCA CORPORATIVA E A PROTECAO DE MERCADO

A governanca corporativa, ética, transparéncia e protecdo de mercado sao
temas fundamentais para a sustentabilidade e sucesso das empresas em todo o
mundo.

A adocao de boas préaticas de governanca corporativa, como a separacdo de
funcdes entre o conselho de administracédo e a diretoria executiva, a implementacéo
de comités de auditoria e remuneracdo e a transparéncia nas informacfes
financeiras e estratégicas, promove a confianca dos investidores e dos
consumidores nas empresas, fortalecendo a sua reputagdo no mercado e
aumentando a sua capacidade de competir em um ambiente saudavel.

A falta de governanca corporativa pode gerar riscos para os investidores e
afetar a integridade do mercado. Empresas que nao adotam préaticas adequadas de
governanca estao mais sujeitas a fraudes, conflitos de interesse, corrupcéo e outros
tipos de condutas antiéticas. Essas praticas podem afetar negativamente a
reputacdo da empresa, levando a perda de confianca dos investidores e dos
consumidores, além de prejudicar a concorréncia no mercado.

Portanto, a governanca corporativa € fundamental para a protecdo do
mercado e para a promocéo da concorréncia saudavel. Empresas que adotam boas

praticas de governanca tém maior probabilidade de operar dentro dos padrdes éticos
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e legais, o que contribui para a preservacao da integridade do mercado e para a
promog&o de um ambiente competitivo e justo.

A Governanca corporativa € o0 conjunto de praticas, normas e valores que
norteiam o relacionamento entre os acionistas, a diretoria, a administracdo e 0s
demais stakeholders de uma empresa. A governancga corporativa visa promover a

transparéncia, a equidade, a prestagéo de contas e a responsabilidade corporativa.

Governanca corporativa é o sistema pelo qual as empresas sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo o0s relacionamentos entre
acionistas/cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal. As boas préaticas de governanga corporativa
tém por objetivo aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao
capital e contribuir para sua perenidade. (CVM - Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2018)

Quanto a ética é o conjunto de valores, principios e normas que orientam

(@)
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comportamento das pessoas e das organizacdes. A ética empresarial diz respeito

Q)’

responsabilidade social e ao respeito aos direitos humanos, ao meio ambiente e

cultura local.

Etica é a parte da filosofia que se dedica a reflexdo critica sobre a
moralidade, isto é, sobre o conjunto de valores e principios que orientam o
comportamento humano. No &mbito empresarial, a ética pode ser entendida
como o conjunto de valores, principios e normas que orientam o0
comportamento dos individuos e das organizacdbes na busca do
desenvolvimento econémico e social. (FERREIRA, 2014. p. 28)

A qualidade de ser aberto, honesto e acessivel as informacdes e processos
da empresa € conhecida como transparéncia. No contexto empresarial, a
transparéncia é essencial para estabelecer relagdes de confianca com os
stakeholders, prevenir conflitos de interesse e gerenciar riscos de forma efetiva.

"Transparéncia é a qualidade de ser aberto, claro, honesto e acessivel as
informacdes e processos da empresa. A transparéncia empresarial €
fundamental para a construcdo de uma relacdo de confianca com os
stakeholders, para a prevencéo de conflitos de interesse e para a gestdo de
riscos." (TCU - Tribunal de Contas da Uniéo, 2016)

J& a protecdo de mercado, é a garantia de que a concorréncia seja justa e
equilibrada, e de que os consumidores tenham acesso a produtos e servicos de

qualidade a precos competitivos. A protecdo de mercado, é fundamental para a
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promogéao da inovacéo, da eficiéncia econdmica e do bem-estar social, 0 combate a
monopodlios e oligopdlios, a regulacdo de fusdes e aquisicbes, a protecdo da
propriedade intelectual e o estabelecimento de regras para a prestacdo de servicos
publicos essenciais, como energia, transporte e comunicacoes.

Além disso, os érgdos governamentais também podem promover politicas
de incentivo a concorréncia, como a criacdo de programas de capacitacdo para
pequenas empresas, a reducdo de barreiras a entrada no mercado e o estimulo a
inovacao tecnoldgica.

Todas essas medidas, ttm como objetivo promover a concorréncia entre as
empresas e garantir que os consumidores tenham acesso a uma ampla variedade
de produtos e servicos de qualidade a precos justos. A livre concorréncia é
fundamental para o bom funcionamento da economia e para o desenvolvimento

social e econémico de um pais.

3.4 FISCALIZACAO EFICIENTE

A fiscalizacdo eficiente é um dos principais pilares para a garantia da
integridade do mercado e da concorréncia saudavel. Através da fiscalizagédo, os
orgdos reguladores e governamentais podem monitorar as atividades das empresas,
identificar praticas anticompetitivas e aplicar as san¢fes necessarias para coibir
essas condutas. Uma fiscalizacdo eficiente € fundamental para a protecdo dos
consumidores e para o desenvolvimento econémico do pais.

A fiscalizacdo é um elemento essencial para a regulacdo do mercado, na
medida em que monitora a conduta das empresas, verifica se as regras estdo sendo
cumpridas e identifica situagcbes que possam configurar infracdes a ordem
econdmica.

Além disso, é importante ressaltar a necessidade de investimentos em
capacitacdo e treinamento dos agentes de fiscalizagdo, para que possam
desempenhar suas funcdes de forma eficiente e eficaz. E preciso que a fiscalizag&o
seja realizada por agentes qualificados e capacitados, com conhecimento técnico e

juridico suficientes para identificar e coibir as praticas anticompetitivas.
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Um principio fundamental da ciéncia econémica e o equilibrio do mercado.
[...] Esse principio se aplica, da emsma forma a economia em geral, bem
como ao mercado financeiro em especial. Quando escolhem a area em que
guerem compreender — ou expandir e contrair negocios existentes -,
buscam as oportunidades que entendam mais rentaveis, movimentando os
recursos de que dispdem de um para outro projeto. (CAVALL. p. 35, 2022)

Portanto, a fiscalizacdo eficiente € fundamental para a protecdo do mercado
e para a promocdo da concorréncia saudavel. E preciso que os 6rgdos
governamentais e reguladores, tenham 0s recursos necessarios para desempenhar
suas funcdes de forma eficaz e que sejam realizados investimentos em capacitacao
e treinamento dos agentes de fiscalizacdo, para que possam identificar e coibir
praticas anticompetitivas no mercado.

Além disso, uma fiscalizacdo eficiente pode promover a igualdade de
oportunidades no mercado de capitais, evitando que informacgdes relevantes fiqguem
restritas a um pequeno grupo de investidores privilegiados. Como destacado pelo
presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Marcelo Barbosa, "a
fiscalizacdo € importante ndo sé para garantir a protecdo dos investidores, mas
também para promover um ambiente de negdcios justo e transparente para todos os
participantes do mercado" (Fonte: CVM, 2019).

Além disso, a fiscalizacao eficiente pode ajudar a prevenir crises financeiras,
identificando e corrigindo praticas inadequadas antes que elas causem danos
significativos ao sistema financeiro como um todo. Como afirmou o ex-presidente da
Securities and Exchange Commission (SEC), Mary Jo White, em um discurso sobre
o papel da SEC na protecdo dos investidores: "Fiscalizacdo efetiva € crucial para
prevenir fraudes, manter a integridade do mercado e proteger os investidores, bem
como a estabilidade financeira mais ampla" (Fonte: SEC, 2016).

Esse mercado equilibrado serd um mercado eficiente na medida em que os
recursos sejam rapidamente retirados dos projetos menos vantajosos e
convirjam para projetos econdmicos mais rentaveis e produtivos. (CAVALI.
p. 36, 2022)

7

Em resumo, uma fiscalizagdo eficiente é fundamental para garantir a
integridade, transparéncia e estabilidade do mercado de capitais, promovendo a
igualdade de oportunidades e protegendo os investidores de praticas inadequadas.

Além disso, a fiscalizacdo eficiente também pode incentivar a inovacéo e o

desenvolvimento de novos produtos financeiros, criando um ambiente mais propicio
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para investimentos de longo prazo. Conforme destacado por especialistas em
financas, "a fiscalizagéo eficiente pode aumentar a confianga dos investidores no
mercado, 0 que pode atrair mais capital para investimentos produtivos e estimular a
inovacao financeira" (Fonte: Financial Times, 2020).

Por outro lado, a falta de fiscalizacdo adequada pode levar a situacdes de
abuso de poder e conflitos de interesse, como ocorreu na crise financeira de 2008,
em que muitas instituicdes financeiras se aproveitaram da falta de regulamentacéo e
fiscalizacdo para adotar praticas de risco excessivo. Como apontou 0 economista
Joseph Stiglitz, "a falta de regulamentacéo e fiscalizagdo permitiu que os bancos
tomassem decisdes que beneficiavam apenas a si mesmos, em detrimento dos
investidores e da economia como um todo" (Fonte: The Guardian, 2018).

Portanto, é fundamental que os 6rgaos reguladores e fiscalizadores atuem
de forma eficiente e diligente, monitorando as atividades do mercado de capitais e
punindo os infratores de forma justa e adequada. Somente assim poderemos
garantir um ambiente de negécios justo, transparente e sustentavel, capaz de
atender as necessidades dos investidores e da economia como um todo.

Uma fiscalizacdo ineficiente pode levar a uma série de problemas no
mercado de capitais, como fraudes, manipula¢cbes, abusos e préaticas inadequadas
por parte de empresas e investidores. Isso compromete a confianca dos investidores
no mercado e pode causar prejuizos significativos.

De acordo com o Banco Central do Brasil (BCB), "a supervisdo € um dos
pilares fundamentais da regulacdo e da supervisdo bancéria". Essa supervisdo tem
como objetivo garantir a estabilidade do sistema financeiro e proteger os interesses
dos clientes e investidores.

Além disso, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é responsavel por
fiscalizar o mercado de capitais no Brasil, tendo como objetivo principal a protecéo
dos investidores e a garantia da transparéncia e integridade do mercado.

Outra abordagem sustenta que solugdes contratuais para o tema que
seriam mais eficientes e recomendaveis do que a regulagdo publica,
(CAVALL, p. 42, 2022).

Embora uma parte da doutrina sustente outro viés para resolver a insider
trading, a fiscalizac&o eficiente da CVM continua sendo de extrema importancia para

prevenir a ocorréncia de fraudes, manipulagdes e abusos no mercado de capitais. A
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falta de fiscalizacdo pode levar a uma perda de confianga dos investidores, o que
pode resultar em prejuizos significativos para o mercado.

Por isso, é essencial que a CVM continue aprimorando seus mecanismos de
fiscalizacdo e supervisdo, buscando sempre a melhoria da transparéncia e da
integridade do mercado de capitais. Somente dessa forma, é possivel garantir a
confianga dos investidores e a estabilidade do sistema financeiro.
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[l = CONCLUSAO

Tendo em vista 0s aspectos observados, a transparéncia das informacgdes
demonstrou-se essencial para garantir o acompanhamento e supervisao na
divulgacdo das informacfes relevantes para investidores e socios e, ainda, para a
protecdo do mercado financeiro e criminalizagéo da Insider Trading.

A pratica de Insider Trading objeto de pesquisa deste trabalho é ilegal e
compromete a integridade do mercado, diminuindo a confianga dos investidores no
sistema financeiro. Verificou-se que a Comissao de Valores Mobiliarios desempenha
um papel fundamental na regulacdo e fiscalizacdo do mercado de valores
mobiliarios, incluindo a prevencédo do Insider Trading. Além disso, a CVM julga e
aplica sancdes aos infratores das normas do mercado financeiro, incluindo a pratica
ilegal de Insider Trading.

Conforme foi estudado as decis6es da CVM a resolucéo n° 44/2021 trouxerm
mudancas importantes, como a especificacdo das presuncdes de uso, acesso e
ciéncia de informacdes privilegiadas, além de vedacfes autbnomas a negociacdes
de Insiders antes da divulgacdo de informacdes contabeis. Inclusive a alteracdo
legislativa trouxe de forma genérica os sujeitos que podem figurar como insider
trading.

Fazendo com que se tenha maior amplitude na responsabilizacdo dos
diretores das empresas, inclusive daqueles que estédo sob seu comando hierarquico.

Nesse aspecto a Compliance, foi introduzida no ordenamento juridico
brasileiro pela Lei n° 12.846/2013, e tornou-se essencial para auxiliar empresarios
nas diversas técnicas de Governanca Corporativa, com o objetivo de eliminar
irregularidades no ambito empresarial que possam resultar em sancdes civeis e
penais, ainda, um programa de integridade auxilia os diretores e administradores a
diminuir os riscos de possiveis responsabilizacdes pessoais.

Tendo em vista, que a cada dia 0s mecanismos para interceptacdo de
infratores no mercado financeiro pela Comisséo de Valores Mobiliarios tem sido
aperfeicoado, assim como, suas normatizacbes de regulacdo e punicdo para a
contencdo ou restricdo do uso de informac&o privilegiada e a utilizacdo de
informacgdes privilegiadas conforme estabelecido pela Lei n® 6.385/76, que regula o

mercado de valores mohiliarios.
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A CVM, portanto, destaca-se por ser responsavel pela regulamentacdo e
fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios, incluindo a prevencdo do Insider
Trading. A recente Resolucdo n° 44, editada pela CVM em 23 de agosto de 2021,
trata da divulgacdo de informacfes relacionadas a atos ou fatos relevantes, bem
como da negociacdo de valores mobiliarios durante a pendéncia de informacgfes
relevantes ndo divulgadas. Como resultado, desta atualizacéo, as instru¢ées CVM n°
358, n°® 369 e n° 480 foram revogadas.

Outros pontos apresentados foram as normas de regulacéo e punicdo para a
contencdo ou restricio do uso de informacdo privilegiada ao qual carece de
estabelecer sancfes mais rigorosas para desestimular a pratica do Insider trading.

Outro ponto que merece atencdo € a necessidade de aprimorar 0s
mecanismos de fiscalizacdo e investigacdo, apesar de a Comissdo de Valores
Mobiliarios desempenhar um papel importante na fiscalizagdo do mercado de
valores mobiliarios, no entanto, resguardadas as suas limitagdes em sua capacidade
de investigacao e punicao dos infratores.

Para que haja uma repressdo ao insider trading, é fundamental que as
empresas adotem boas praticas de governanca corporativa para fortalecer a
confianga dos investidores e consumidores.

Faz-se necessario, ainda, a separacdo de funcdes entre o conselho de
administracdo e a diretoria executiva, por exemplo, tornando-se uma medida que
pode contribuir para evitar conflitos de interesse e assegurar a tomada de decisées
transparentes e equilibradas. Além disso, a implementacao de comités de auditoria e
remuneracdo pode garantir a transparéncia e a equidade no tratamento dos
stakeholders.

A transparéncia nas informacdes financeiras e estratégicas, também é crucial
para a reputacdo das empresas e a integridade do mercado. Quando as empresas
fornecem informacdes precisas e atualizadas aos investidores e ao publico em geral,
elas aumentam a confianca dos stakeholders e reduzem a probabilidade de
ocorréncia de fraudes e praticas ilegais.

Por outro lado, a falta de governanca corporativa pode gerar riscos para 0s
investidores e afetar a integridade do mercado. Empresas com praticas duvidosas
ou conflitos de interesse podem perder a credibilidade e a confianca dos
investidores, 0 que pode levar a uma desvalorizagdo de suas agbes e a prejuizos

financeiros para os acionistas.
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Por isso, a adoc¢do de boas praticas de governanga corporativa deve ser uma
prioridade para as empresas que desejam competir de forma justa e sustentavel em
um ambiente de negocios cada vez mais exigente.

Uma cultura de ética e integridade no mercado financeiro € fundamental, tanto
para os reguladores quanto para os investidores e empresas. Todos os agentes do
mercado devem estar comprometidos em combater o insider trading, a fim de
garantir que o mercado seja justo e transparente, permitindo que as empresas
obtenham recursos de maneira justa e competitiva.

Em suma, a fiscalizacéo efetiva € um elemento crucial para a manutencdo da
integridade do mercado e da concorréncia saudavel. Ela permite que sejam
identificadas e punidas as praticas anticompetitivas, garantindo a protecdo dos
consumidores e o desenvolvimento econémico do pais.

Além disso, a fiscalizacao eficiente promove a transparéncia e a confianca
dos investidores no mercado financeiro, estimulando o crescimento das empresas e
aumentando a sua capacidade de competir em um ambiente justo e equilibrado.

Portanto, € fundamental que os 6rgaos reguladores e governamentais sejam
dotados de recursos e mecanismos adequados para a realizacdo de uma
fiscalizacdo eficiente, garantindo a protecdo dos interesses dos consumidores e a
promocao da competicao saudavel no mercado.

Desta forma, é possivel compreender que para se conter ou restringir uma
informacdo, ndo se trata da edicdo de novas normas, embora, demonstrem uma
evolugdo para definicdo e condutas antijuridicas, além, da Comissdo de Valores
Mobiliarios, que tem a cada dia através de mecanismos e normatizacdes, vem
aplicando cada vez mais as penalidades previstas no crime de Insider Trading, ndo é
o0 suficiente para se conter ou restringir uma informacao.

Para que informacdes possam ser contidas, depende de todos os agentes
envolvidos que detém a informacdo ainda ndo divulgada, logo, o necessario € que
seja estabelecida uma cultura institucional de punicéo e represséo da insider trading.

Uma cultura de prevencao da insider trading é fundamental para garantir a
integridade do mercado financeiro e a confianca dos investidores. As instituicdes
financeiras tém um papel importante na promocdo dessa cultura, por meio da

implementacgdo de politicas e procedimentos que visam coibir essa pratica ilegal.
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E essencial que as instituicbes estabelecam controles internos rigorosos,
treinem seus funcionarios para reconhecer e denunciar atividades suspeitas, e
promovam uma cultura ética e transparente em todas as areas do negdcio.

Além disso, € importante que haja uma comunicacdo clara sobre a
importancia da prevencéo da insider trading, ndo apenas para os funcionarios, mas
também para os clientes e parceiros de negocios.

Ao adotar uma cultura de prevencdo da insider trading, as instituicoes
financeiras podem proteger a integridade do mercado, evitar sancdes e multas, e
garantir a confianga dos investidores e do publico em geral.

A prevencdo da insider trading ndo é apenas uma questdo de conformidade
regulatoria, mas também € uma responsabilidade moral e ética das instituicdes

financeiras e de todos os seus colaboradores.
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ANEXO A — SENTENCA DA CAMARGO CORREA*

603. Esta condenagdo pela indenizagdo minima ndo se aplica a Alberto
Youssef, Paulo Roberto Costa, Dalton dos Santos Avancini e Eduardo Hermelino Leite
syjeitos a indenizagdes especificas previstas nos acordos de colaboragao.

604. Do valor fixado para indenizacdo poderdo ser abatido os bens
confiscados ou as indenizagdes dos colaboradores, caso ndo fiquem comprometidos
também por confisco em outros processos.

605. Embora a presente sentenga ndo se dirija contra a propria Camargo
Correa, tomo a liberdade de algumas consideragdes que reputo relevantes. Considerando as
provas do envolvimento da empresa na pratica de crimes, incluindo a confissdo de seu ex-
Presidente, recomendo a empresa que busque acertar sua situacdo junto aos Orgaos
competentes, Ministério Publico Federal, CADE, Petrobras e Controladoria Geral da Uniao.
Este Juizo nunca se manifestou contra acordos de leniéncia e talvez sejam eles a melhor
solucdo para as empresas considerando questoes relativas a emprego, economia e renda. A
questdo relevante é discutir as condi¢des. Para seguranca juridica da empresa, da sociedade
e da vitima, os acordos deveriam envolver, em esfor¢o conjunto, as referidas entidades
publicas - que tém condigdes de trabalhar coletivamente, ndo fazendo sentido em especial a
exclusdao do Ministério Publico, ja que, juntamente com a Policia, é o responsavel pelas
provas - e deveriam incluir necessariamente, nessa ordem, o afastamento dos executivos
envolvidos em atividade criminal (ndo necessariamente somente os ora condenados), a
revelacdo irrestrita de todos os crimes, de todos os envolvidos e a disponibilizacdo das
provas existentes (ndo necessariamente somente os que foram objeto deste julgado), a
adogdo de sistemas mternos mais rigorosos de compliance e a indenizagdo completa dos
prejuizos causados ao Poder Publico (ndo necessariamente somente os que foram objeto
deste julgado). Como consignei anteriormente, a Camargo Correa, por sua dimensdo, tem
uma responsabilidade politica e social relevante e ndo pode fugir a elas, sendo necessario,
cOomo Pprimeiro passo para superar o esquema Criminoso e recuperar a sua reputacio,
assumir a responsabilidade por suas faltas pretéritas. A iniciativa depende muito mais dela
do que do Poder Publico.

606. Deverdo os condenados também arcar com as custas processuais.
607. Transitada em julgado, lancem o nome dos condenados no rol dos
culpados. Procedam-se as anotagdes e comunicagdes de praxe (inclusive ao TRE, para os

fins do artigo 15, II1, da Constitui¢do Federal).

Registre-se. Publique-se. Intimem-se.

Curitiba, 20 de julho de 2015.

Documento eletrénico assinado por SERGIO FERNANDO MORO, Juiz Federal, na forma do artigo 1°, inciso III, da
Lei 11.419, de 19 de dezembro de 2006 ¢ Resolugao TRF 4* Regido n° 17, de 26 de marco de 2010. A conferéncia

daautenticidade do documento esta disponivel no endereco eletronico
http://www.trf4.jus.br/trf4/processos/verifica.php, mediante o preenchimento do cédigo verificador 700000879245v49 e
do codigo CRC 32b03359.

4 BRASIL, Ministério Publico Federal. Documentos e Sentencas da Operac&o Lava Jato. Acesso
em: <http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/caso-lava-jato/atuacao-na-la-instancia/parana/denuncias-
do-m pf/documentos Acesso em: 05/09/2022, as 14:45h
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ANEXO B — SENTENCA ENGEVIX®

805. Nio vislumbro, porém, a titulo de indenizagdo minima, condi¢gdes
de fixar outro valor além das propinas direcionadas a Diretoria de Abastecimento,
isso sem prejuizo de que a Petrobras ou o MPF persiga indenizagdo adicional na
esfera civel.

806. Esta condenagdo pela indenizagdo minima nio se aplica a Alberto
Youssef e Paulo Roberto Costa, sujeitos a indenizagdes especificas previstas nos
acordos de colaboragéo.

807. Do valor fixado para indenizagdo poderdo ser abatidos os bens
confiscados ou as indenizag¢gdes dos colaboradores, caso ndo fiquem comprometidos
também por confisco em outros processos.

808. Nao vislumbro como, nesse momento, decretar o confisco dos
bens titularizados pelos demais condenados, pois ndo houve a discriminagdo
necessaria nas alegagdes finais nem demonstragdo de que seriam produto de crime.
Rigorosamente, quanto ao dirigente da Engevix Engenharia responsavel pela
corrupg¢do e lavagem, os bens do patrimonio pessoal ndo constituem produto do crime
de corrupgdo, ja que estes devem ser identificados no patriménio dos corrompidos.

809. De todo modo, os bens dos condenados, inclusive do dirigente da
Engevix Engenharia, submetidos a constri¢do nos processos conexos ficam sujeito a
indenizagdo, na medida de sua participagdo nos delitos, segundo detalhes constantes
na fundamentagdo e dispositivo.

810. Embora a presente sentenga nfo se dirija contra a propria Engevix
Engenharia, tomo a liberdade de algumas consideragdes que reputo relevantes.
Considerando as provas do envolvimento da empresa na pratica de crimes,
recomendo a empresa que busque acertar sua situagdo junto aos 6rgdos competentes,
Ministério Publico Federal, CADE, Petrobras e Controladoria Geral da Unido. Este
Juizo nunca se manifestou contra acordos de leniéncia e talvez sejam eles a melhor
solugdo para as empresas considerando questdes relativas a emprego, economia €
renda. A questio relevante € discutir as condigdes. Para seguranga juridica da
empresa, da sociedade e da vitima, os acordos deveriam envolver, em esfor¢o
conjunto, as referidas entidades publicas - que tém condi¢gdes de trabalhar
coletivamente, ndo fazendo sentido em especial a exclusdo do Ministério Publico, ja
que, juntamente com a Policia, é o responsavel pelas provas - e deveriam incluir
necessariamente, nessa ordem, o afastamento dos executivos envolvidos em atividade
criminal (ndo necessariamente somente os ora condenados), a revelagdo irrestrita de
todos os crimes, de todos os envolvidos e a disponibilizagdo das provas existentes
(ndo necessariamente somente os que foram objeto deste julgado), a adogdo de
sistemas internos mais rigorosos de compliance e a indenizagdo completa dos
prejuizos causados ao Poder Publico (ndo necessariamente somente os que foram
objeto deste julgado). Como consignei anteriormente, a Engevix Engenharia, por sua
dimensdo, tem uma responsabilidade politica e social relevante e ndo pode fugir a
elas, sendo necessario, como primeiro passo para superar 0 esquema criminoso e
recuperar a sua reputagdo, assumir a responsabilidade por suas faltas pretéritas. E pior
para a reputagdo da empresa tentar encobrir a sua responsabilidade do que assumi-la.
Com as devidas adaptagdes, o recente exemplo da reagdo publica da automotora
Volkswagen ¢ ilustrativo do comportamento apropriado de uma grande empresa
quando surpreendida na pratica de malfeitos, diga-se de passagem aparentemente

5 BRASIL, Ministério Publico Federal. Documentos e Sentencas da Operacdo Lava Jato. Acesso
em: <http://www.mpf.mp.br/grandes-casos/caso-lava-jato/atuacao-na-la-instancia/parana/denuncias-
do-mpf/documentos Acesso em: 05/09/2022, as 14:45h.
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ANEXO C —SENTENCA ODEBRECHTS®

11/12/2018 SENT

meio do Setor de Operagdes Estruturadas da Odebrecht, com a
participacdo de Olivio Rodrigues, Rogério Araujo, Marcio Faria e Cesar
Rocha, e envolveram a utilizagdo de contas em nome de offshores no
exterior; 1) que Isabel Izquierdo, na qualidade de agente do Banco
Société Geénérale no Brasil teria auxiliado o repasse de vantagens
indevidas a Paulo Aquino e a Mauricio Guedes; m) que restou
comprovado o crime de pertinéncia a organiza¢do criminosa em relag@o
a Paulo Aquino, Djalma Rodrigues, Glauco Colepicolo e Mauricio
Guedes. Pugnou o MPF, ao final, pela condenagdo dos acusados, com a
observancia dos termos dos acordos de colaboragdo premiada dos
acusados colaboradores.

A Petrobras, Assistente de Acusacgido, em alegagdes finais
(evento 345), ratificou o teor das alegagdes finais do MPF, com a
ressalva de que ela, a vitima, deve ser a destinataria dos valores
criminosos recuperados. Promoveu, ainda, a juntada de documentos
confidenciais da empresa, sob os quais foi anotado sigilo nivel 2, pela
Secretaria, para que fiquem disponiveis somente as partes deste
processo.

A Defesa de Isabel Izquierdo Mendiburo Degenring
Botelho, em alegac¢des finais (evento 369), argumenta: a) que o0s
pressupostos téoricos e académicos esposados nas alegac¢des finais da
Acusagdo nao devem reger o caso concreto; b) que ndo deve haver
condenagao baseada em indicios, provas indiretas e presungdes; ¢) que a
constituicdo de uma Forga-Tarefa pelo MPF para atuar nos casos da
assim denominada Operagao Lava Jato afronta o principio do promotor
natural; d) que ao contrario do apregoado pelo MPF, a interpretagdo das
regras nao deve ser flexibilizada para permitir melhor éxito nas
investigagdes; e) que sdo utilizadas de forma excessiva medidas
cautelares e pessoais contra investigados; f) que Isabel Izquierdo era
mera gestora de investimentos e ndo era funcionaria do Banco Société
Générale, mantendo apenas contrato de prestagdo de servigos, o que nao
dava a ela autonomia para abrir e encerrar contas, efetuar depdsitos ou
promover transferéncias; g) que a acusada desconhecia a origem ilicita
dos valores que gerenciava; h) que a abertura de contas no banco era
prerrogativa exclusiva de funcionarios; i) que as provas contra a acusada
decorrem apenas das declaragdes de colaboradores; j) que o prestigio
social e os altos cargos ocupados por Rogério Araujo, Paulo Aquino e
Mauricio Guedes ensejaram a confianga na acusada de que os valores
por ele aplicados seriam licitos; k) que Isabel Izquierdo era a
responsavel pela colheita de informagdes pessoais dos clientes e
elaboragdo de relatorios (know your costumer), e ndo pela autorizagio e
abertura das contas propriamente ditas, que ficavam a cargo do setor de
compliance; 1) que a engenharia financeira constituida pela Odebrecht
para o pagamento de propinas, com setor proprio, atuou para ocultar da
acusada a origem ilicita dos ativos, induzindo-a a erro; m) que cabia ao
banco verificar a identidade do cliente e aceita-lo ou ndo como
correntista; n) que Marcelo Lambertini, na qualidade de vice-presidente
do Société Générale no Uruguai, era o responsavel por coletar
documentos de clientes e remeté-los a sede da institui¢do, em Genebra;
0) que Rogério Araujo possivelmente orientou Paulo Aquino e Mauricio

https://eproc jfpr.jus.br/eprocVV2/controlador.php?acao=acessar_documento_publico&doc=701543577270045690089330137042&evento=811&... 7/114

¢ BRASIL, Ministério Publico Federal. Documentos e Sentengas da Operagao Lava Jato. Acesso em:
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