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ASPECTOS CRIMINAIS DO DESCUMPRIMENTO DO COMPLIANCE E
A PRATICA DO INSIDER TRADING

ANDRESSA CAROLINE SALES PASSOS!

O texto tem como escopo abordar os principais pontos do compliance e o do insider
trading no mercado financeiro. Ademais, demonstra a relagéo existente entre o
descumprimento do compliance e a prética do insider trading dentro de uma
empresa e a reflexdo que esses atos geram na economia brasileira. O método
adotado para as conclusoes aferidas neste trabalhos foram jurisprudéncias, sites e
doutrinas e diante disso conclui-se que a utilizacdo do compliance dentro das
empresas traz grandes beneficios tanto em seu desenvolvimento quanto em sua
valorizacao e, o insider trading € mostrado em seu viés delituoso e a possiveis
consequéncias que um empresa e o mercado financeiro sofrem ao presenciar a
préatica desse crime.

Palavras-chaves: Surgimento. Praticou. Descumpriu. Consequéncias.

1 Académica do Curso de Direito da Pontifica Universidade Catélica de Goias, e-mail: andressa-
caroline31@hotmail.com



INTRODUCAO

O trabalho em questao procura abordar o descumprimento do Compliance
regido pela Lei n°® 12.683/12 e a pratica do insider trading na esfera penal.

No primeiro momento serd abordado o histérico do Compliance no
ordenamento juridico e como houve a sua origem no mundo. Logo em seguida sera
acompanhado da sua origem no Brasil juntamente com o0 seu conceito.

Na secao que sucede esse primeiro topico sera abordado a origem do
insider trading no Brasil, seu conceito e consequentemente a relagdo que ambos 0s
temas possuem um com o outro.

Ademais, ressalte-se a analise aos aspectos criminais pelo
descumprimento do Compliance e a pratica criminal do Insider Trading, demonstrando
da justificativa da sua auséncia na parte especial do Codigo Penal

Para finalizar, sera abordado a relevancia desse assunto para a economia
brasileira, por se tratar de um tema relacionado ao mercado financeiro e a organizacao
empresarial.

Por fim, a metodologia a ser utilizada na pesquisa sera voltada para o
meétodo dedutivo, ou seja, serdo analisadas informacdes acerca do assunto e
mediante a essas analises € que ocorrera a conclusdo concisa a respeito do tema
abordado.

Diante disso, vale ressaltar os questionamentos que serado respondidos no
decorrer da pesquisa, sendo eles: como a pratica do insider trading leva o
descumprimento do Compliance? O que leva a pratica desses atos configurarem
crime? E porque a pratica do insider trading ndo esta presente na parte especial
penal?

Essas perguntas serdo desenvolvidas no decorrer do texto, com intuito de
trazer de uma forma mais clara as respostas sobre esse tema novo no ordenamento

brasileiro.



1. HISTORICO DO COMPLIANCE

A Securities and Exchange Commission (SEC), cujo nome é conhecido no
Brasil por Comissédo de Valores Mobiliarios surgiu no dia 6 de junho de 1934 no
ordenamento juridico norte americano. O seu surgimento se deu mediante ao caos
gue o pais passava por conta da Crise de 1929, e para evitar que ocorressem maiores
danos para a economia foi fundada essa comissao.

No ano de 1977 foi criado nos Estados Unidos a Foreign Corrupt Practices
Act, ou seja, a regulamentacdo da lei anticorrupcdo, do qual estabelecia que as
empresas de todo o pais adotassem politicas mais claras, tais como, livros de registros
e sistemas adequados de controle interno, a fim de evitar um colapso maior em todo
ordenamento financeiro.

Em decorréncia das crises enfrentadas pelo pais, por volta de 1980 a Wall
Street passou por uma desordem econdmica, ficando no centro de um sistema
fraudulento causado por grandes empresarios norte americano. Em decorréncia
desse fato, a lei anticorrupcédo e principios ligados a boa moral foram acrescidos no
sistema interno das empresas.

Contudo, a criacdo do Compliance de fato ocorreu bem antes desses casos
relacionados a fraudes e corrupgéo, seu surgimento veio com intuito de fiscalizar a
area alimenticia e farmacéutica do sistema norte americano no ano de 1906, quando
as agéncias reguladoras comecaram a surgir; com isso, houve a promulgacédo do
Food and Drug Act 2.

Devido a quantidade de empresas que surgiam, principalmente voltadas
para o sistema financeiro do pais, o Compliance tomou rumos diferentes dos
estabelecidos anteriormente, 0 seu escopo passou a ser a manutencdo da ética
financeira e econdmica dos Estados Unidos para que no fim ndo viessem passar por
crises tdo devastadoras como o Crash de 1929.

Com isso, foi publicado um documento chamado Diretrizes Federais para
a Condenacédo de OrganizacGes pela Comissdo de Penas dos Estados Unidos, do

gual aborda elementos voltados para a pratica de Compliance e segundo consta nas

2 Food and Drug Act traduzindo do inglés significa Alimentos e Drogas Puras, dos quais séo regidos
por uma lei especifica criada no ano de 1906 que possuia o intuito de proteger os consumidores através
de uma administracdo mais clara, repleta de éticas. Decretada por the 59" United States Congress.



linhas expressas desse documento, a empresa que possuir boas condutas e
comportamentos terdo penas mais brandas caso cometa algum ato infracional.

Anos depois, em 1 de julho de 2011 foi promulgado no Reino Unido a Uk3
Bribery Act conhecida como Lei de Suborno de 2010, que esta voltada para o combate
a corrupcao e principalmente a punicdo dos servidores que cometem relagédo de
suborno para retirar proveito profissional sobre as organizacdes econdmicas e
comerciais do pais.

Sua origem ocorreu no ano de 1989 do qual deu inicio a Lei de Préticas de
Corrupcdo de Orgdos Publicos, porém ao ser apresentado o projeto de lei ao
Congresso britanico ndo foi tomada nenhuma acao quanto aos casos de corrupgéo
no pais, apenas no ano de 1997 ano em que houve uma grande ascensao a esta lei
gue passou a englobar ndo somente atos corruptiveis como também subornos.

ApOs tantas tentativas frutadas e revisdes no texto da lei, o Reino Unido se
torna mais um nacgao a aderir o Compliance em seu ordenamento e com iSso se tornou
referéncia mundial por ser o pais ha ter a lei anticorrupcdo mais severa do mundo,
sendo aplicada por todos os servidores publicos e todas a empresas que facam
negocios com o pais, havendo a punicdo tanto de pessoas fisicas como pessoas
juridicas, além de nao haver necessidade na comprovacao da intencdo de agir e
sendo punido, ndo somente 0s agentes ativos como 0s passivos também.

A rigorosidade adotada na UK Bribery Act € justamente para que ndo haja
casos tdo graves como o WorldCom?*, Enron® ou até mesmo a Lava Jato® em seus
arquivos trazendo prejuizos altissimos para os cofres publicos e a imagem do pais.

Conforme entendimento doutrinario os programas de integridade e
conformidade que antes possuiam uma visdo voluntaria passou a se tornar
obrigatéria, devido ao grande avango no sistema capitalista e do grande fluxo

monetarios que os cofres publicos tém gerado.

Os programas de conformidade ganharam orientacdo mais punitiva. As
empresas passaram a necessitar ter programas de avaliacdo de riscos e
controles internos. Antes voluntarios, os programas de conformidade

3 UK Bribery Act 2010 — traduzido do inglés significa a lei do suborno de 2010, é uma lei do Parlamento
do Reino Unido que abrange o direito penal relativo a suborno.

4 WordCom — empresa norte-americana de telecomunicacao.

5 Enron — era um empresa norte-americana de energia, localizada em Houston, Texas.

6 Lava-jato — se trata de uma operagdo comandada pela Policia Federal, visdo a apuragdo de esquema
de lavagem de dinheiro, do qual movimentou bilhdes de reais em propina no Brasil.
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passaram a ganhar carater de obrigatoriedade — “mandatory compliance”
(CASTRO, 20186, p. 33).

Mediante a esse entendimento € que ocorrera as especificacbes do
Compliance no ambito nacional, mostrando sua visdo no ordenamento brasileiro

baseado nas legislacdes adotadas nos Estados Unidos e Reino Unido.

1.1. Surgimento no ordenamento juridico e na legislagcéo

brasileira

O inicio do Compliance no ordenamento juridico brasileiro surgiu devido a
grandes casos de corrupcOes presente no pais. O seu marco histérico se deu
mediante ao caso Odebrecht que teve seu desdobramento no ano de 2013
envolvendo reformas soberbas em arenas de multiuso, rodovias, servicos de
saneamento basicos em que por tras disso tudo existia um esquema de corrupcéo
gigantesco.

Ademais, o fundamento do Compliance n&o surgiu apenas no ano de 2013,
a historia se desdenha no Brasil por volta de 1998 com o advento da publicacdo da
resolucdo de n° 2.554 do Banco Central do Brasil do qual determinava que as
instituicées financeiras autorizadas a funcionar por meio de autorizacdo do BACEN’
deveria adotar um sistema de informacgdes financeiras e cumprimento de normais
legais voltados para a ética do sistema operacional.

Baseada no entendimento norte americano e europeu o Compliance
brasileiro surgiu com intuito de frear os casos escandalosos envolvendo empresas de
grande porte do pais.

Quando houve a reunido do Comité da Basiléia em que o Brasil fez parte,
foi determinado que os paises condizentes com o0s principios e entendimentos
discutidos na reunido deveriam adotar uma fiscalizacdo bancaria mais eficaz, para
evitar que ocorressem perdas no sistema financeiro.

Mediante a esse discurso, o Brasil no ano de 1998 publicou a Lei de n°

9.613/98, recebendo o nome de Lei de Combate aos Crimes de Lavagem de Dinheiro,

" BACEN sigla que se refere ao BANCO CENTRAL DO BRASIL.
10



sendo assim, as empresas tiveram que reorganizar o seu sistema de gestdao para
poder aplicar sistemas de Compliance em suas instituicdes financeiras.

Com isso, foram desenvolvidos cédigos de éticas e treinamentos voltados
para a préatica de boas condutas relacionado ao bom comportamento perante a casos
de corrupgao nas empresas.

A partir desse conhecimento, no dia 01 de agosto de 2013 foi promulgada
alein®12.846 (regulamentada pelo Decreto n°8.420/15), conhecida oficialmente como
lei anticorrupgdo ou programa de integridade. Mesmo existindo uma cultura
anteriormente voltada para a construcao e a pratica de uma boa conduta dentro das
empresas e sistemas financeiros, essa lei trouxe para o pais privilégios ndo ditos
anteriormente, tais como, uma sancdo mais branda para empresas que tenham
aderido o Compliance.

E partir desse ponto que temos uma semelhanca com o codigo penal, pois

em seu artigo 59 é descrito o seguinte texto:

Art. 59 — O juiz, atendendo a culpabilidade, aos antecedentes, a conduta
social, a personalidade do agente, aos motivos, as circunstancias e
consequéncias do crime, bem como ao comportamento da vitima,
estabelecera, conforme seja necessario e suficiente para reprovacao e
prevencao do crime: (Redacéo dada pela Lei n°® 7.209, de 11.7.1984)

Se trata dos requisitos necessarios para a dosimetria da pena, sendo
considerado em alguns pontos como medidas para diminuir a pena do acusado. Com
isso, entra a lei n® 12.846 do qual a sua prética serve como um requisito para analise
de sua conduta social, servindo como privilégio para implementacdo da pena caso a
empresa cometa algum ato ilicito, pois quanto mais em assentimento com as leis a
empresa estiver menor sera a sua sangao punitiva.

Porém o que alavancou o Compliance no nosso ordenamento juridico esta
voltada para o caso Odebrecht, do qual a suas investigacfes estdo sendo conduzidas
pela Policia Federal e o Ministério Publico, relacionados com escandalos envolvendo
o sistema legislativo e uma construtora grandiosa na lavagem e no desvio de dinheiro
publico, considerado um dos maiores crimes de corrupcdo jamais presenciados no
pais anteriormente, e é partir desse momento que temos a sua inclusédo na legislagéo
brasileira.

Por isso, por se tratar de uma legislacéo relativamente nova, o Compliance

ja era presente no ordenamento juridico, a sua diferenca esta relacionada aos
11



beneficios que as empresas atualmente possuem e a repercussao que a pratica dessa

ética possui no meio social.

1.2. Conceito

A palavra Compliance possui origem inglesa conhecida como to comply, do
qual significa “ executar, agir conforme uma regra, uma instrucdo interna”’. Sendo
assim, uma empresa que possui Compliance esta agindo de acordo com a leis e
regulamentos determinados pela sua gestdo interna. Seu principal escopo esta
voltado para a prevencdo no exercicio de atos ilicitos, caso sejam cometidos dentro
da empresa.

O Compliance também pode ser conhecido como programa de integridade,
assim como descrito no artigo. 41 do Decreto n° 8.420 que afirma o seguinte texto:

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 dendncia de
irregularidades e na aplicacdo efetiva de cddigos de ética e de conduta,
politicas e diretrizes com objetivo de detectar e sanar desvios, fraudes,
irregularidades e atos ilicitos praticados contra a administracdo publica,
nacional ou estrangeira.

Paragrafo Unico. O programa de integridade deve ser estruturado, aplicado
e atualizado de acordo com as caracteristicas e riscos atuais das atividades
de cada pessoa juridica, a qual por sua vez deve garantir 0 constante
aprimoramento e adaptacdo do referido programa, visando garantir sua
efetividade. (Redacédo dada pelo decreto n°: 8.420, de 18.3.2015)

Mediante a esse entendimento, observa-se que o Compliance esta
relacionado com as pessoas juridicas que integram em seu sistema empresarial a
préatica de principios voltados para a ética e a boa conduta no meio interno, a fim de
evitar atos relacionados com a corrup¢ao e criar um laco mais acessivel entre as
empresas e 0 governo.

Ademais, vale ressaltar que existem doutrinadores que visdo a
implementacdo de uma auditoria para que o Compliance ndo se torne vulneravel e

figue apenas na teoria.

Uma vez implementado um Programa de Compliance, é necessario o
constante monitoramento e auditoria periddica para assegurar que 0S
elementos do programa de Compliance estejam funcionando e atendam a
seus objetivos. Para que seja possivel este monitoramento de relatérios, ha
gue se elaborar, também, um processo de avaliagdo. O monitoramento do
comportamento de compliance pode ser estabelecido em diversas bases,

12



mais ou menos formais. A manutengdo de compliance implica em
administradores responsaveis pela compreensao das necessidades atuais
da empresa, bem como lacunas existentes no programa de compliance (...)
a manuteng&o de compliance implica (...) - (COIMBRA et al. 2010).

Portanto, com base no detalhamento sobre o conceito do Compliance e a
ViS40 que esse programa possui na sociedade brasileira observa-se que ainda existe
muito trabalho pela frente para que o Brasil se torne referéncia quanto a esse assunto
no mundo, ainda estdo caminhando para o desenvolvimento de uma sociedade mais

clara e rigorosa quanto a pratica de atos envolvendo a corrupcao.

2. HISTORICO DO INSIDER TRADING

O insider trading teve inicio no século XX, nos Estados Unidos, mediante
ao grande avanco no mercado de capitais apds Crash de 1929. O socidlogo Edwin
Sutherland por volta de 1939 comecou a fazer estudos de delitos cometidos por
pessoas com status sociais e de grande relevancia midiatica.

Mediante ao seu conhecimento Edwin passou a chamar esses delitos de
White Collor Crime, que traduzido do inglés significa “crimes do colarinho branco”.
N&o demorou muito para que esse ato passasse a ser conhecido na sociedade norte-
americana e futuramente em todo o mundo.

A partir desse entendimento, comecaram a surgir estudos sobre possiveis
delitos cometidos dentro do sistema financeiro, e com isso, surgiu o crime de insider
trading, sendo considerado um desdobramento do White Collor Crime, mudando
totalmente a visdo da sociedade daquela época que acreditava na existéncia de
crimes cometidos apenas pela classe proletaria, ou seja, a parte baixa da nacao.

Por ndo haver regimes rigorosos para os cidadaos da alta sociedade, a sua
penalidade muita das vezes era mais branda do que certas infracdes penais
cometidas por pessoas mais pobres. Contudo, ao passar dos anos essa viséo foi
alcancando outros patamares e os Estados Unidos se tornou a principal referéncia no
julgamento de casos envolvendo crimes do colarinho branco, especificadamente o
insider trading.

Ademais, foi na politica do New Deal no ano de 1937 que houve a
promulgacao da legislacdo envolvendo o insider trading e caracterizando-o como

crime no mercado de capitais.
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O primeiro caso de insider trading investigado e levado aos tribunais norte-
americano como consta na revista Exame ocorreu em 1980, do qual a SEC® descobriu
gue Ivan F. Boesky aderiu de informacdes que ndo estavam abertas a toda a
populacdo e se aprimorou disso passando-as para Dennis Levine como parte de um
esquema criminoso que relacionavam com as ofertas e fusbes da empresa de
investimentos financeiros Lazard Freres e Co e do Lehman Brothers.

Conforme pesquisas apuradas entende-se que a legislacdo norte
americana pune tanto a pessoa juridica quanto a pessoa fisica que utiliza das
informacdes para lesar terceiros.

Segundo entendimento doutrinario de Julio Lobdo mesmo havendo a
existéncia do insider trading nos Estados Unidos em 1934, o restante dos paises
desenvolvidos e subdesenvolvidos ndo adotaram de imediato essa legislagéo.
Apenas, no ano de 1993 que houve a aplicabilidade dessa lei nos paises
desenvolvidos e logo mais tarde em 1995 veio a aplicacdo nos demais paises.

De acordo com as palavras do Doutor Julio Lob&o, vale ressaltar que o
“insider trading ainda nao era considera crime na maioria dos paises europeus”. Por
se tratar de uma legislacdo tdo nova, antes do ano de 1990, existiam apenas em 9
(nove) paises com a aplicabilidade dessa lei de fato.

Sendo assim, entende-se que o insider trading mesmo existindo resquicio
de uma histéria antiga, somente houve a sua eficacia e validade atualmente,
principalmente por se tratar de um ato que modifica totalmente a economia de uma
pais, podendo leva-lo a uma crise.

Com isso, reafirmo a extrema importancia dos paises adotarem essa
legislacdo em seu ordenamento juridico o mais rapido possivel, e que haja a existéncia
de sancdes punitivas mais severas, pois ndo adiantara ha existéncia de uma
legislacdo incriminadora do insider trading, sendo que a sua pena ndo mudara em

nada no comportamento de quem praticou 0 ato criminoso.

2.1. Surgimento no ordenamento brasileiro

8 SEC - SECURITITIES AND EXCHANGE COMMISSION traduzindo do inglés significa, Comissdes de
Titulos e Cambio dos Estados Unidos que é responsavel pela apuracéo de crimes cometidos no ambito
federal do qual envolvem o sistema financeiro norte-americano.

14



No Brasil o surgimento do insider se deu por volta do ano de 1965 através
da Lei n°® 4.728/65 que determinava ser de responsabilidade do Banco Central
fiscalizar os crimes cometidos por colarinho branco. Porém, por nédo existir uma certa
eficdcia nessa lei ndo foram encontrados casos na época que envolvessem o insider
trading.

Mais tarde, no ano de 1976 sob influéncia da legislacdo norte-americana,
foi implementado no Brasil a Lei n°® 6.385/76 do qual deu inicio ao processo de
administracdo das informagdes privilegiadas oriundas da Comisséo de Valores
Mobiliario (CVM), a fim de evitar a pratica de ilicitos no mercado de capitais.

Conforme elucida Viviane Prado (2016) em sua obra Insider trading:
normas, instituicbes e mecanismos de combate no Brasil a primeira fase de
desenvolvimento de uma legislacao referente a informacéo privilegiada veio repleta

de falhas e precariedade, mesmo tendo como base a legislacdo norte-americana.

A primeira fase vai de 1965 até 1976, apresentando a tentativa de criacdo do
mercado de ac¢des no Brasil, com um desenho institucional que se mostrou
inadequado, um sistema informacional precario e regras bastante timidas

sobre vedacao do uso de informacao privilegiada. (PRADO, Viviane Muller,
2016, p— 16)

Entre no ano de 1976 a 2001 ocorreu a criacdo da CVM através da Lei n°
6.385/76 aperfeicoando o sistema informacional referente ao mercado de capitais e
dando inicio a vedacé&o do insider trading, a fim de estabelecer um combate a essa
prética ilicita.

Em 2001, ocorreu e edi¢do a Lei n® 10.303/01 que aderiu um novo capitulo
a Lei 6.385/76, informando os crimes cometidos contra o mercado de capitais, sendo
eles a manipulacdo de mercado, o uso de informacdo privilegiada e o exercicio
irregular de cargo, profisséo, atividade ou funcao.

De acordo com entendimento da professora Viviane Prado essa é
considerada a melhor e mais desenvolvida fase comparadas com as demais, sendo
atualmente a utilizada no ordenamento juridico, pois aborda o papel da CVM quanto
a punicdo na pratica do insider trading.

A tipificagdo da prética de insider trading como ato ilicito esta presente no
artigo 27-D da Lei n® 6.385/76.
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Art. 27-D Utilizar informagéo relevante ainda néo divulgada ao mercado, de
que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar,
para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo em nome
proprio ou de terceiro, com valores mobiliarios:

Pena —reclusao, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes o
montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. (Redagédo
dada pela Lei n° 6.385/76, de 07.12.1976)

Os crimes de colarinho branco que eram abordados desde os anos 30
fizeram com que o Estado olhasse de uma forma mais minuciosa para a pratica do
insider trading no decorrer dos anos. Sendo visto, como uma forma de ameaca para
a economia e principalmente para o mercado de capitais.

Para a pesquisadora Sarah Cellim as instituicdes brasileiras criadas em
face do combate ao crime de insider trading ganharam grande forga com escopo em
proteger o desenvolvimento e a produtividade no pais, quanto aos prejuizos ja
tomadas por empresas de grande porte.

A principal ideia para a criacdo dessa legislacdo no ordenamento juridico
brasileiro foi para implementar aos administradores o dever de garantir o sigilo das
informacdes que lhe sdo passadas e divulgar no mercado quaisquer decisdes que as
empresas ou companhias tomarem desde que seja ato relevante para a tomada de
decisfes dos investidores na compra ou venda de suas acoes.

Um ano apés a implementacdo da Lei de Mercado de Capitais tivemos o
primeiro caso casso de insider trading no primeiro semestre de 1977. O caso em
guestdo estava relacionado com as oscilacdes atipicas de acfes da empresa Kibon
Produtos Alimenticios S/A, dos quais passaram por uma valorizacédo de mais de 100%
por uma suposta noticia de fechamento do capital dessa empresa.

A bolsa de valores de S&o Paulo por entender que se tratava de uma
suposta fralde no mercado decidiu suspender a negociacdo das acfes da Kibon e
informou que os acionistas que se sentiram prejudicados por venderem suas acdes
poderiam ser indenizados a partir da responsabilizacdo dos administradores, de
acordo com a Lei n® 6.404/76 artigo 155, paragrafo 3°. Porém, por ter ocorrido logo no
inicio da implementacéo da lei que envolve o insider trading, a punicdo quanto a esse
ato foi branda e ndo houve sancdes aplicadas por parte do Estado.

Mediante, ao caso existente e a forma como a economia passou a se

revigorar de uma forma tao rapida, os legisladores se viram no dever de editar a lei do
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sistema informacional de capitais e com isso aprimorou ainda mais a pratica do insider
trading com a Lei n° 10.303/01.

2.2. Conceito

A palavra insider trading é derivada da lingua inglesa do qual tem como
significado “informagdes privilegiadas”. Ou seja, esta voltado para o acesso a dados
extremamente importantes referentes a uma acéo na bolsa de valores de um pais.

O uso de informacdes privilegiadas parte do meio dos administradores das
empresas, que utilizam de seus cargos e 0 acesso de dados especificos para se
vangloriar do ato e vender essas informacgdes para terceiros que desejam comprar ou
vender suas ac¢les, antes que o publico tenha acesso a essas informacdoes.

Por conta dessa desigualdade em relacdo ao acesso das informacdes o
sistema judiciario e legislativo entendeu que a pratica desse ato configura crime e
pode afetar o desenvolvimento econdmico de um pais.

Tem-se como exemplo o caso da holding da JBS em que o empresario
Wesley Batista utilizou desse mecanismo para vender as acdes do Grupo J&F, antes
gue ocorresse a delacdo premiada relacionado com a operacao lava jato. Apos o
Ministério Publico Federal, juntamente com relatérios periciais apurados pela CVM e
a Procuradoria Geral da Republica, apresentou denuncia em face de Wesley por
praticar o crime de insider trading a bolsa de valores teve um queda 1,54% e as acfes
da JBS estavam com 31,34%, sendo vendidas a 5,98 reais no mercado de capitais.

Sendo assim, entende-se que o insider trading esta relacionado com a
utilizacdo de informacdes privilegiadas, consideradas relevantes para o mercado de
capitais, praticado por pessoas que através de seus cargos ou atividades profissionais
possuem acesso aos negoécios e dados da emissora, para transacionar com os valores
mobiliarios antes que o publico investidor tenha conhecimento a esse conteudo.

Ressalta-se que o insider esta relacionado tanto com a compra quanto com
a venda das ac¢des a precos que ainda ndo condizem com a realidade da empresa e
pode ser praticado tanto pelo gerente administrador, funcionario ou até mesmo algum
prestador de servico da empresa, a fim de obter lucro no mercado financeiro.

O acesso a informacdes privilegiadas segundo a escritora e pesquisadora
Rita Azevedo pode ser divido em dois grupos, sendo eles o insider primario que se
trata do agente que possui acesso a informagBes de forma direta, podendo ser
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advogados, acionistas ou consultores e o insider secundario que se trata dos agentes
gue recebem essa informacéo através do insider primario.

Por fim, considera-se que para haver a caracterizacdo do insider trading,
necessario que as informacdes obtidas sejam verdadeiras e concisas, e ocorram
guando o agente tem acesso a essas informacdes e pratique a compra ou venda das

acOes antes do publico investidor.

2.3. Relacdo do Insider Trading com o descumprimento do

Compliance

O Compliance ja dito anteriormente se trata de um conjunto de normas e
regulamentos a serem seguido dentro de um ambito social, seja ele escritorio de
advocacia, empresas de grande porte ou até mesmo clinicas e hospitais, para que
haja um bom convivio social e o desenvolvimento dentro desses locais.

Sendo assim, é partir desse momento que surge a relacdo do Compliance
com a pratica do Insider, pois se uma empresa opta por aderir um sistema de
Compliance dentro da sua empresa devera estar de acordo com as normas e a boa
ética e caso isso nao acontece podera passar por sancoes.

A partir do momento que uma empresa possui o sistema de Compliance e
pratica o crime de insider trading contido no art. 27-D da Lei n° 6.385/76, esta
descumprindo o que foi determinado anteriormente, pois 0 vazamento de informacgdes
privilegiadas (insider trading) trata-se de crime cometido contra a economia e até
mesmo contra a empresa, que dependendo da situacdo podera ter uma
desvalorizacao drastica em suas acdes na bolsa de valores.

Um exemplo desse descumprimento do Compliance e a relagdo com o
insider trading esta presente no caso da BRF regida pelas marcas Sadia e Perdigao,
em que o ex-diretor de relacdes com investidores da Sadia Luiz Gonzaga Murat foi
julgado pela 52 Turma do Superior Tribunal de Justica pela pratica indevida do uso de
informacéao privilegiada e Ihe foi aplicado a sancdo de 2 anos 6 meses e 10 dias de
reclusdo, mais o pagamento de uma multa no valor de R$ 349,700,00 (trezentos e
guarenta e noive mil e setecentos reais).

Vale ressaltar que a empresa possuia a politica de integridade em seu

departamento interno e mesmo assim, ainda houve a pratica desse delito. Sendo
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assim, o Compliance e o insider trading estédo ligados mesmo que nédo seja de forma
expressa, pois havendo a pratica do crime de insider a empresa automaticamente
descumpre as normas estabelecidas pelo Compliance.

Com isso, entendemos que Compliance por se tratar de um “livro ético”
estabelecido nos moldes internos de uma empresa, estando relacionado com a boa
conduta da pessoa juridica e da pessoa fisica, caso haja a prética do insider trading
nessa empresa o sistema de Compliance sera descumprido automaticamente.

Segundo entendimento de Costa e Araujo:

O termo Compliance estabeleceu-se, nos Ultimos anos, como tema da moda
no direito penal. Contudo, apesar de ter ganhado crescente atencdo da
doutrina, ndo ha, ainda, consenso sobre seu tratamento e suas
consequéncias no &ambito criminal. Sua aplicagdo nasceu no campo
financeiro, no qual, no Brasil, conta, por exemplo, com regras bastante
especificas determinadas pelo Banco Central, mas hoje acabou por expandir-
se por diversos outros ambitos da atividade empresarial. Assim, o assunto
passou a ocupar um espaco importante de reflexdo no campo do direito penal
econdmico. (COSTA e ARAUJO, 2014)

Dessa forma, entende-se que a partir do momento que € discutido a relacao
do Compliance com o insider trading pode-se destacar a sua inteiracdo com o direito
penal econdémico, pois, ambos se tratam que atos praticados em face da economia de
uma pais, mesmo envolvendo questdes envolvendo a ética.

No direito penal brasileiro ainda ndo existe uma legislacéo especifica que
trate o descumprimento do Compliance como a pratica de um crime, existem apenas
responsabilizacdo na esfera administrativa e civil por se tratar de um termo bastante
novo no ordenamento juridico.

Contudo, caso haja alguma empresa que possua o Compliance em seu
sistema e pratique algum ato ilicito, seja ele grave ou ndo, a empresa
automaticamente terd vantagens em suas sancoes. Essa foi uma forma que o Estado
previu para que as empresas adotassem esse sistema e se tornassem mais claras
com suas atividades.

Ademais, vale ressaltar que por ndo existir um posicionamento majoritario
e nenhuma legislacdo especifica quanto o descumprimento desse ato, a pessoa

juridica somente respondera por crimes cometidos contra o meio ambiente, no caso
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do descumprimento do Compliance havera puni¢cdo apenas na esfera administrativa
e civil da pessoa fisica.

Essa punicdo também se aplica a préatica do insider trading, que mesmo
existindo uma legislacéo especifica que determine o insider como crime, a sancao
somente sera aplicada a pessoa fisica ndo se submetendo a pessoa juridica.

No entendimento do doutrinador Guilherme de Souza Nucci:

A pessoa juridica deve responder civil, administrativa e penalmente pelos
delitos de corrupgéo, nas suas variadas modalidades. A sua responsabilidade
penal deve ser claramente exposta em lei, para que se possa demandar o
indispensavel dolo, garantindo-se a responsabilidade subjetiva em téo graves
infragbes. Segundo tenho defendido, a pessoa juridica possui vontade
propria, que ndo é nem ficticia, nem estéril, mas pode ser voltada, com nitidez,

a pratica de uma infragcdo de qualquer nivel, inclusive penal. (NUCCI, 2015)

Sendo assim, entende-se que a pessoa juridica deve ser responsabilizada
tanto nas esferas civeis e administrativas, como na esfera penal, pois em casos de
crimes ambientais existe uma penalidade a pessoa juridica mesmo o ato sendo
praticado por pessoas fisicas. O descumprimento do Compliance e a pratica do insider
trading devem possuir a mesma linha de raciocinio aplicada em sanc¢des relacionadas
a crimes ambientais.

Existem doutrinadores que entendem se tratar de um ato complexo, porque
a pessoa juridica ndo possui personalidade assim como alega o artigo 44 do Cédigo
Civil, sendo assim ndo possuem vontades e ndo podem praticar o dolo. Contudo, seria
de extrema redundancia alegar tal fato, pois jA que a pessoa juridica ndo possui
vontade nado vai praticar os crimes ambientais por querer e sim porque existem
pessoas por tras desse comando.

Portanto, mediante a esse entendimento entende-se que o Compliance e o
insider trading estéo interligados e podem ser discutidos na esfera penal, pois além
de envolver assuntos empresariais, estao relacionados com a economia, € com isso,
podem gerar muitos danos econémicos a um pais. Sem contar que a pratica de um

leva o descumprimento do outro.

2.4 Sancdes pela pratica e o real motivo de néo existir sua

tipificagcdo no Cdédigo Penal
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Com o advento da Lei n°® 6.385/76 os atos praticados em desfavor do
mercado de capitais a fim de gerar danos ao Estado implementou uma san¢do com
intuito de amenizar essa agao.

Presente no art. 27-D da referida a lei, a pena a ser aplicada ao vazamentos
de informacg0des privilegiadas se trata de reclusdo (podendo ser cumprida em regime
fechado, semi-aberto ou aberto, a depender do tempo) que vai de 1 (um) a 5 (cinco)
anos, e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em
decorréncia do crime.

Sendo assim, a solu¢do encontrada pelo legislador referente a préatica de
insider trading foi a sua penalizagdo dentro da lei referente ao mercado e valores
mobiliarios.

O insider trading presente na Lei n°® 6.385/76 se trata de uma lei especial
penal, ou seja, esta constituida por diplomas legais que séo aplicaveis por 6rgaos
especiais, dos quais estdo previstos constitucionalmente, sendo assim nado esta
presente na parte especial do Cddigo Penal.

No entendimento majoritario, a legislacéo especial se sobrepde a geral -
“Lex specialis derogat legi generali”. Essa expressao esta vinculada ao principio da
especialidade, do qual destaca o afastamento da incidéncia entre a normal especial e
a normal geral. A lei especial possui em sem texto caracteristicas presentes na
legislacdo geral, porém seré acrescentado fatores especificos que a tornaréo especial.

A principal funcéo do principio da especialidade € evitar que ocorra 0 “bis
in idem”, ou seja, que o individuo seja julgado duas vezes pelo menos ato
incriminatdrio, para que nao haja dois julgamentos referentes aos mesmos fatos.

O caso em questéo configura crime financeiro dos quais pode-se observar
esses detalhes presentes no artigo 27-D da Lei n° 6.385/76. Contudo, ressalte-se
também a existéncia de crime financeiro presente no préprio Cédigo Penal, descrito
no artigo 289 (relacionado com a falsificacdo de moeda legal), porém por ndo haver
uma legislacéo especial que trate diretamente sobre esse assunto o crime de moeda
falsa tornou-se presente nas entrelinhas do Cddigo Penal Brasileiro.

Mediante ao entendimento dito anteriormente, vale ressaltar que pelo fato
do insider trading estar presente dentro de uma lei especial ndo tem como haver sua
existéncia dentro do Cédigo Penal, pois a legislagédo especial prevalece em relacéo a

geral.
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Enfim, ressalta-se um fator bastante importante e que possivelmente possa
ser gerador de duvidas. A competéncia para o julgamento de casos envolvendo o
crime financeiro de insider trading se trata da Justica Federal, como dito pelo STJ em
proferimento de decisdo sobre esse assunto.

RECURSO EM HABEAS CORPUS. CRIMES CONTRA O MERCADO DE
CAPITAIS. MANIPULACAO DE MERCADO E INSIDER TRADING.
COMPETENCIA DA JUSTICA FEDERAL. MAGNITUDE DA LESAO.
INTERESSE DA UNIAO. CRIME CONTRA O SISTEMA FINANCEIRO.
DISTRIBUICAO. VARAS ESPECIALIZADAS. SUPOSTA ILEGALIDADE.
INEXISTENCIA. RECURSO EM HABEAS CORPUS NAO PROVIDO.
1. N&o ha duavidas de que o mercado de capitais — compreendido como o
somatério dos diferentes segmentos do mercado de investimentos — integra
a ordem econémico-financeira. No apice do sistema que regula a atividade
financeira estatal, esta o Conselho Monetario Nacional, cuja estrutura conta
com dois outros 6rgéos: o Banco Central do Brasil e a Comisséo de Valores
Mobiliarios.

2. E inegavel a existéncia de interacio entre o mercado de capitais e a
economia como um todo, de tal sorte que condutas ilicitas praticadas em seu
ambito podem repercutir ndo sé em relagdo aos investidores mas também
afetar a propria credibilidade e a harmonia do sistema financeiro, com
prejuizos econdmicos ao pais.
3. A regra prevista no art. 109, VI, da CF fixa a competéncia federal para o
processamento e o julgamento dos crimes contra o sistema financeiro e
contra a ordem econdmico-financeira, desde que determinados por lei, isto &,
conquanto haja previsdo expressa acerca dos crimes financeiros quanto a
competéncia federal, como ocorre, por exemplo, com a Lei n. 7.492/1986, em
seu art. 26.
4. A Lei n. 6.385/1976, ao dispor sobre os crimes contra o mercado de
capitais — 0s quais, a0 menos em tese, poderiam atingir o complexo
sistema financeiro -, nada previu a respeito da competéncia. Logo, sob
o prismado art. 109, VI, da Constituic8o Federal, ndo se justificaria avis
attractiva do Juizo Federal; entretanto, mostra-se equivocado concluir
nessa direcdo com base na andlise isolada do referido dispositivo. E
necessario verificar se o delito, como se depreende na espécie, se
enquadra em alguma das hip6teses previstas no art. 109, IV, da
CF. Precedentes.

5. Em qualquer caso de delito que repercuta no sistema financeiro ou que
faca parte dos crimes contra a ordem econdmico-financeira, cuja legislagcao
gue os prevé ndo contenha dispositivo especifico que importe na fixacdo da
competéncia federal, ha que se avaliar, no caso concreto, a existéncia de
circunstancia de fato que demonstre a existéncia de efetiva lesdo a
bens, servigcos ou direitos da Unido, de suas autarquias ou empresas
publicas. Assim, nessas hipoteses, mesmo que ndo haja previsédo na
legislacdo infraconstitucional, como € a exigéncia do art. 109, VI, da
Constituicdo Federal, o delito serd processado e julgado perante a
Justica Federal, mas por incidéncia do disposto no art. 109, IV, da Lei
Maior.

6. No caso, a denuncia foi recebida pelos crimes de manipulacdo de mercado
e insider trading. A conduta, tal como descrita, foi capaz de movimentar, no
mercado, quantia que totalizou um volume de R$ 33.700.460,00. Segundo o
Parquet, pela dimensdo das perdas, houve reflexo no sistema financeiro,
sobretudo pelo prejuizo suportado pelo mercado investidor, da ordem de R$
70.326.802,80. Em razéo disso, 0s crimes imputados ao recorrente
tiveram o condao de afetar ou, a0 menos, expor concretamente a leséo
a propria credibilidade do sistema financeiro, com possiveis prejuizos a
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um numero elevado de investidores, a justificar a competéncia federal.
7. Inexiste ilegalidade na distribuicdo do feito a uma das varas especializadas
em delitos financeiros da Justica Federal, em razdo da matéria, visto que os
crimes contra o mercado de capitais integram a ordem econdmico-financeira.
8. Recurso em habeas corpus nao provido.
(RHC 82.799/RJ, Rel. Ministro ROGERIO SCHIETTI CRUZ, SEXTA TURMA,
julgado em 27/11/2018, DJe 06/12/2018.)
Por ndo existir entendimento expresso de como dever4 ocorrer o
julgamento e processamento em relacdo a prética do crime de insider, o entendimento
jurisprudéncia que prevaleceu acerca desse assunto foi que a competéncia se

estende para a Justica Federal.

3. RELEVANCIA PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

A economia é o coracao de um pais e caso esse o0rgao funcione de forma
errada podera trazer graves consequéncias para os cofres publicos. Assim, como o
corpo humano necessita do coracao para bobear e fazer todo o sangue circular pelo
sistema corporal, um pais também necessita de uma 6tima administracdo em seu
ramo econdmico para ter grandes resultados relevantes tanto internos quanto
externos.

O Compliance juntamente com o insider trading veio ganhando grande
visibilidade da midia nos ultimos anos, por se tratar de atos ligados ao sistema
financeiro, caso ocorra o descumprimento de um ou a pratica de outro de forma
sucessivamente a sua reflexdo impactara diretamente na economia brasileira.

Um exemplo classico que se tem referente ao impacto econémico causado
pela pratica do insider trading foi o caso Sadia e Perdigdo, do qual entre os dias 05 de
julho de 2006 e 12 de julho de 2006, antes que a Sadia divulgasse a aquisi¢cao de
cerca de 50% (cinquenta porcento) das ac¢des da Perdigdo, um administrador da Sadia
aderiu 36.000 (trinta e seis mil) acdes ordinarias da Perdigédo, um tempo apés Romano
Ancelmo, vendeu toda as acdes adquiridas na época em que se encontrava ativo na
empresa Sadia, ganhando cerca de US$ 140,000.00 (cento e quarente mil dolares)
em cima de toda essa atividade. Esse ato, ocorreu na bolsa de valores de Nova lorque,

contudo a CVM entendeu ser de competéncia do territério brasileiro julgar essa acao.
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Apos ter ocorrido o crime de insider trading dentro da Sadia a sua situacao
financeiro se deteriorou gerando assim, uma fusdo com a perdigdo no ano de 2009,
sendo levado a criagcdo do Brasil Foods.

Por se tratar de um pais rico em exportacao de carnes brancas, vermelhas
e seus derivados, ap0s ocorrer a pratica desse ato criminoso os lagos econémicos
foram estremecidos com outros paises, a bolsa de valores teve uma queda e as acdes
da sadia tiveram uma desvalorizagcdo muito maior que o esperado, ao final tendo que
passar pelo processo de fusdo com a perdigdo para conseguir se reerguer novamente.

Portanto, a principal consequéncia que temos mediante a préatica do insider
trading e o descumprimento do compliance esta relacionado com a desvalorizagdo

das acbes na bolsa de valores, podendo ser gerador de futuras crises.
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CONCLUSAO

O Compliance é conhecido como Lei Anticorrupcdo, do qual teve seu auge
no ano de 1977 nos Estados Unidos, a sua criacdo se teve em decorréncia da crise
estalada no pais em 1929, e para que 0 sistema ndo entrasse em um colapso foi
adquirido uma legislacédo que evitasse danos maiores ao pais.

Contudo, no ano de 1906 ja existia resquicios na criacdo do Compliance
com intuito de fiscalizar a &rea alimenticia e farmacéutica. Porém, com o
desenvolvimento industrial das empresas voltadas para a area financeira, o objetivo
primario do Compliance mudou 0s rumos e passou a ser voltado para o lado
empresarial.

O inicio do Compliance no ordenamento juridico brasileiro surgiu devido a
grandes casos de corrupcdes presente no pais. O seu marco histérico se deu
mediante ao caso Odebrecht que teve seu desdobramento no ano de 2013
envolvendo reformas soberbas em arenas de multiuso, rodovias, servicos de
saneamento basicos em que por tras disso tudo existia um esquema de corrupgao
gigantesco.

Por ser considerado como um livro de ética adotado pelas empresas, a
pratica do Compliance leva a boa conduta da pessoa juridica e da pessoa fisica, sendo
assim caso haja a pratica do insider trading em uma empresa que adota o cédigo de
ética o Compliance sera descumprindo, e esse descumprimento entra no ambito
empresarial, podendo gerar responsabilidade civil, administrativa e possivelmente
penal.

Logo em seguida, veio os casos envolvendo o crime de insider trading, ou
seja, a utilizacdo de informacao privilegiada no mercado financeiro, do qual a sua
utilizacdo configura crimes em face da economia de um pais.

Por afetar fatores externos como a economia, a pratica do insider trading
configura ato ilicito, sendo agregado ao direito penal econémico.

No ano de 1976 sob influéncia da legislacdo norte-americana, foi
implementado no Brasil a Lei n°® 6.385/76 do qual deu inicio ao processo de
administracdo das informacdes privilegiadas oriundas da Comisséo de Valores

Mobiliario (CVM), a fim de evitar a pratica de ilicitos no mercado de capitais.
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Mediante a todos os casos presentes na midia decorrentes da pratica do
insider trading e o descumprimento do Compliance entende-se que ambos o0s
assuntos séo de extrema importancia para a economia de um pais, principalmente
dos paises em desenvolvimento.

A presente pesquisa possui relevancia para a sociedade académica de
ciéncias sociais por abordar o conceito e as consequéncias que o Compliance e o
insider trading produzem na economia, por tornar mais claro o conhecimento a
respeito das davidas que dificilmente sdo sanadas devido a falta de informacao sobre
o tema pelo fato de ser novo no ordenamento juridico brasileiro e por tornar esse tema
cadé vez mais atualizada e comentado nas universidades, empresas e mercados
financeiros.

A concluséo que se tem da elaboracéo desse trabalho é que os objetivos
destacados foram alcancados, sendo respondidos todas as hipdteses de forma

positiva assim como desejado.
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