Il ENCONTRO VIRTUAL DO
CONPEDI

DIREITO EMPRESARIAL

ALEXANDRE FERREIRA DE ASSUMPCAO ALVES
MARIA DE FATIMA RIBEIRO

VIVIANE COELHO DE SELLOSKNOERR



Copyright © 2021 Conselho Nacional de Pesquisa e Pds-Graduacao em Direito

Todos os direitos reservados e protegidos. Nenhuma parte deste anal podera ser reproduzida ou transmitida
sejam quais forem os meios empregados sem prévia autorizacdo dos editores.

Diretoria - CONPEDI

Presidente - Prof. Dr. Orides Mezzaroba - UFSC - Santa Catarina

Diretora Executiva - Profa. Dra. Samyra Haydée Dal Farra Naspolini - UNIVEM/FMU - Sao Paulo
Vice-presidente Norte - Prof. Dr. Jean Carlos Dias - Cesupa - Para

Vice-presidente Centro-Oeste - Prof. Dr. José Querino Tavares Neto - UFG - Goias

Vice-presidente Sul - Prof. Dr. Leonel Severo Rocha - Unisinos - Rio Grande do Sul

Vice-presidente Sudeste - Profa. Dra. Rosangela Lunardelli Cavallazzi - UFRJ/PUCRio - Rio de Janeiro
Vice-presidente Nordeste - Profa. Dra. Gina Vidal Marcilio Pompeu - UNIFOR - Ceara

Representante Discente:
Prof. Dra. Sinara Lacerda Andrade - UNIMAR/FEPODI - Sao Paulo

Conselho Fiscal:

Prof. Dr. Caio Augusto Souza Lara - ESDHC - Minas Gerais

Prof. Dr. Joao Marcelo de Lima Assafim - UCAM - Rio de Janeiro
Prof. Dr. José Filomeno de Moraes Filho - Ceara

Prof. Dr. Lucas Goncalves da Silva - UFS - Sergipe

Prof. Dr. Valter Moura do Carmo - UNIMAR - Sao Paulo
Secretarias

Relagbeslinstitucionais:

Prof. Dra. Daniela Marques De Moraes - UNB - Distrito Federal
Prof. Dr. Horacio Wanderlei Rodrigues - UNIVEM - Sao Paulo

Prof. Dr. Yuri Nathan da Costa Lannes - Mackenzie - Sao Paulo
Comunicacao:

Prof. Dr. Liton Lanes Pilau Sobrinho - UPF/Univali - Rio Grande do Sul
Profa. Dra. Maria Creusa De Ara(jo Borges - UFPB - Paraiba

Prof. Dr. Matheus Felipe de Castro - UNOESC - Santa Catarina
Relagdes Internacionais para o Continente Americano:

Prof. Dr. Heron José de Santana Gordilho - UFBA - Bahia

Prof. Dr. Jeronimo Siqueira Tybusch - UFSM - Rio Grande do Sul
Prof. Dr. Paulo Roberto Barbosa Ramos - UFMA - Maranhao
Relagdes Internacionais para os demais Continentes:

Prof. Dr. José Barroso Filho - ENAJUM

Prof. Dr. Rubens Becak - USP - Sao Paulo

Profa. Dra. Viviane Coélho de Séllos Knoerr - Unicuritiba - Parana
Eventos:

Prof. Dr. Antonio Carlos Diniz Murta - Fumec - Minas Gerais
Profa. Dra. Cinthia Obladen de Almendra Freitas - PUC - Parana
Profa. Dra. Livia Gaigher Bosio Campello - UFMS - Mato Grosso do Sul

Membro Nato - Presidéncia anterior Prof. Dr. Raymundo Juliano Feitosa - UMICAP - Pernambuco

D597
Direito empresarial [Recurso eletrdnico on-line] organizagdo CONPEDI

Coordenadores: Alexandre Ferreira de Assumpcédo Alves; Maria De Fatima Ribeiro; Viviane Coélho de Séllos Knoerr

— Floriandpolis: CONPEDI, 2021.

Inclui bibliografia

ISBN: 978-65-5648-333-7

Modo de acesso: www.conpedi.org.br em publicactes
Tema: Salde: seguranca humana para a democracia

1. Direito — Estudo e ensino (Pds-graduagdo) — Encontros Nacionais. 2. Direito. 3. Empresarial. 111 Encontro Virtual do

CONPEDI (1: 2021 : Floriandpolis, Brasil).

CDU: 34

e

CONPEDI

Conselho Nacional de Pesquisa
e Pés-GraduacéoemDireito Florian6polis
Santa Catarina — Brasil
www.conpedi.org.br


http://www.conpedi.org.br/
http://www.conpedi.org.br/

11 ENCONTRO VIRTUAL DO CONPEDI
DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacdo

Os coordenadores do Grupo de Trabalho de Direito Empresarial no 111 Encontro Virtual do
Conselho Nacional de Pesquisa e Pés-graduacdo em Direito — CONPEDI com a tematica
central Saude: seguranca humana para a democracia, apresentam o volume Direito
Empresarial, integrante dos Livros do evento realizado entre os dias 23 a 28 de junho de 2021
através da plataforma virtual conferénciaweb, em decorréncia da pandemia do COVID-19. O
volume contém catorze artigos aprovados para apresentacéo oral no dia 25 de junho de 2021
com temas variados e atuais. Para fins de ordem de apresentacéo e debates, obedecendo aum
eixo tematico de correlacdo entre os temas, os catorze artigos foram divididos em quatro
eixos, a saber: 1° eixo, Contratos Empresariais, 2° eixo, Crise da Empresa, 3° eixo, Direito
Societario e Mercado de Vaores Mobiliérios e 4° eixo, Empresa, Empreendedorismo e
Direito Humanos.

Os artigos componentes do 1° eixo tematico sdo: (i) A conservagdo econdmica dos contratos
empresariais e a cldusula de hardship, (ii) A locagdo em shopping center em tempos de
Covid-19, (iii) Aspectos relevantes da nova lei de franchising e suas implicagdes econdmicas
no Brasil e (iv) Contratos utilizados na exploragdo de terras rurais para a geracéo de energia
fotovoltaica).

A CONSERVAC}AO ECONOMICA DOS CONTRATOS EMPRESARIAIS E A
CLAUSULA DE HARDSHIP, artigo elaborado em coautoria pelos professores do PPGD do
UNICURITIBA, Andre Lipp Pinto Basto Lupi e Sandro Mansur Gibran com a mestranda
Silvana Fatima Mezaroba Bonsere, trata de um tema atual que ganha maior importancia em
tempos de crise sanitaria de relevancia internacional. Os efeitos deletérios da pandemia do
CONVID-19 sobre os empresérios devedores em contratos empresariais acarretam, muitas
vezes, a impossibilidade de cumprimento das prestactes da forma em que foram pactuadas.
Com base nessa premissa, o trabalho se propde a compreender qual a fungdo da clausula de
hardship nos contratos empresariais e na regulagdo do comércio internacional. A funcéo da
referida clausula é a manutenc@o dos contratos e o equilibrio econémico-financeiro das
partes. Na seara do comércio internacional, ela proporciona maior seguranca juridica aos
contraentes, amplia a celeridade, enaltece a solugéo de conflitos, demonstra transparéncia e
precaucdo no equilibrio econdmico das negociacoes.



A LOCACAO EM SHOPPING CENTER EM TEMPOS DE COVID-19, artigo elaborado
pelas professoras da UFRJ Veronica Lagassi e Kone Prieto Furtunato Cesario em coautoria
com Jessica Gomes Monteiro Portela, mestranda no PPGD da Universidade Candido Mendes
(UCAM), investiga manifestacBes do Poder Judiciario acerca das clausulas contratuais do
contrato de locagéo em shopping center em tempos de pandemia do Covid-19, procedendo a
uma analise concomitante da legislacdo patria, bem como com amparo na bibliografia
correlata ao tema. Para delimitacdo da pesquisa, as autoras constataram que as

administradoras dessa espécie de empreendimento pouco agiram com vistas a mitigar o
prejuizo dos lojistas diante da retracdo da atividade econdmica e medidas de distanciamento
social. O Poder Judiciério serviu como incentivo para que houvesse a socializacdo do risco
do negécio, mas, em verdade, a maior parte do prejuizo permaneceu com o locatério, que ndo
possui condicdes de manter o pagamento do aluguel e encargos nas condicfes iniciais sob as
guais contratara. A andlise de julgados demonstrou que o Poder Judiciario invoca o principio
do pacta sunt servanda paraimpor o cumprimento das clausulas contratuais ao locatario, sem
considerar as razfes exdgenas ao contrato que motivaram o inadimplemento.

ASPECTOS RELEVANTES DA NOVA LEI DE FRANSHING E SUAS IMPLICACOES
ECONOMICAS NO BRASIL, artigo elaborado em coautoria pelo prof. Andre Lipp Pinto
Basto Lupi com o mestrando Luiz Artur da Silveira Dias, ambos do PPGD do
UNICURITIBA, explora as grandes transformacdes pelas quais passou o setor de franquias,
tornando-se um dos mais importantes quando o tema € expansao econémica de negoécios. No
Brasil, 0 setor tem 0 seu crescimento na década de 80 e, nas décadas seguintes, o contrato
passa a ser disciplinado por leis préprias (Lei n® 8.955/1994 e Lei n° 13.966/2019), que visam
dar umamaior seguranca juridica para estas relacoes. A regulacdo se faz importante, umavez
gue o setor apresenta numeros fortes, sejam na esfera econdmica como social. O foco do
artigo € apresentar uma visao comparativa acerca da legislagdo que entrou em vigor no ano
de 2019 acerca dos contratos de franquias empresariais, bem como fazer um comparativo
com a legislacdo anterior, a primeira atratar do tema, expondo pontos criticos bem como as
melhorias sobre o tema.

CONTRATOS UTILIZADOS NA EXPLORACAO DE TERRAS RURAIS PARA A

GERACAO DE ENERGIA FOTOVOLTAICA, artigo de autoria do prof. Frederico de
Andrade Gabrich com sua orientanda mestranda Ana Clara Amaral Arantes Boczar, ambos
do PPGD da Universidade FUMEC, desenvolve o tema adotando como marcos teorico-
legidlativos a Constituicéo federal de 1988, o Cédigo Civil de 2002 e as Leis n° 4.504/1964
(Estatuto da Terra), 5.709/1971 (Aquisicdo de Imovel Rural por Estrangeiro Residente no
Pais ou Pessoa Juridica Estrangeira Autorizada a Funcionar no Brasil), 6.015/1973 (Lei de
Registros Publicos), 8.245/91 (Locacdo de Imoveis Urbanos) e 8.935/1994 (Lei dos



Cartorios). Os autores apresentam estratégias juridicas para resposta ao seguinte problema:
gual é o melhor modelo contratual para estabelecer vinculo entre proprietarios de terras rurais
e as pessoas juridicas interessadas na instalagdo das usinas de geracdo de energia
fotovoltaica? O problema da pesquisa, aém de atual no cenario de estimulo a fontes
aternativas de energia, é relevante pela auséncia de regulacéo especifica, bem como porque
ndo ha um entendimento pacifico sobre quais contratos podem ou ndo ser levados a registro
ou averbacdo na matricula do imovel.

Os artigos integrantes do 2° eixo sdo: (i) Créditos gravados com propriedade fiduciaria e sua
submissdo ao concurso de credores na faléncia como garantia do pagamento prioritario

daqueles decorrentes da relacdo de trabalho, (ii) DIP Financing: o financiamento ao

empresario em recuperacdo judicial a luz das alteracdes implementadas pela Lei n°® 14.112
/2020, (iii) Jurimetria aplicada ao processo de recuperacdo judicial para afericdo da

arquitetura decisodria dos credores e (iv) Pandemia e recuperacdo de empresas. a crise sob

enfoque do micro e pequeno empresario)

CREDITOS GRAVADOS COM PROPRIEDADE FIDUCIARIA E SUA SUBMISSAO AO
CONCURSO DE CREDORES NA FALENCIA COMO GARANTIA DO PAGAMENTO
PRIORITARIO DAQUELES DECORRENTES DA RELACAO DE TRABALHO, artigo de
autoria do doutorando no PPGD da Faculdade Auténoma de Direito de Séo Paulo (FADISP)
Leandro Almeida de Santana, discorre sobre a natureza dos créditos garantidos por

propriedade fiduciaria na faléncia. Seu autor defende que, diferentemente do que ocorre na
recuperacdo judicial, estes créditos ndo possuem preferéncia quanto ao pagamento em

relacdo aos créditos trabalhistas, em razéo da funcéo socia da faléncia e outros principios e
regras que tutelam a dignidade do trabalhador. Desta concluséo resulta a deducdo de que os
créditos garantidos por alienacdo fiduciaria séo concursais na faléncia e classificados como
quirografarios.

DIP FINANCING: O FINANCIAMENTO AO EMPRESARIO EM RECUPERACAO
JUDICIAL A LUZ DAS ALTERACOES IMPLEMENTADAS PELA LEI N° 14.112/2020,
artigo de coautoria do prof. do PPGD da UERJ Alexandre Ferreira de Assumpcao Alves com
sua orientanda de doutorado Thalita Almeida, trata do financiamento do devedor em
recuperacdo judicial no bojo das alteracdes implementadas pela Lei n. 14.112/2020. Os
objetivos sdo: (i) indicar a origem dos dispositivos afetos ao DIP Financing, oriundos da
legislacdo norte-americana; (ii) comparar os institutos verificando a compatibilidade das
legislacOes falimentares norte-americana e brasileira. A pesquisa bibliografica também se
apoiou no estudo de processos de recuperacao judicial, nos quais ja se verificou a contratacdo
deste financiamento.



JURIMETRIA APLICADA AO PROCESSO DE RECUPERACAO JUDICIAL PARA
AFERICAO DA ARQUITETURA DECISORIA DOS CREDORES, artigo de coautoria do
prof. do PPGD da UERJ Alexandre Ferreira de Assumpcao Alves com seu orientando de
doutorado Gustavo Banho Licks, adota a premissa de que os objetivos da Lel n° 11.101/2005
(Lei de Faléncia e Recuperacdo de Empresas) pressupdem que 0S processos de recuperacao
judicial devem propiciar um ambiente de revitalizacdo do devedor em crise através da unido
entre ele e seus credores. Contudo, por vezes, identifica-se que essa atmosfera ndo conseguiu
ser alcancada, mas ainda assim os credores ndo deixaram de apoiar a devedora na votagdo do
plano e a recuperacdo foi concedida. Considerando que a tomada de decisdo empresarial ndo
deve se basear no altruismo, aguca o interesse nesses casos. Apoiado no método indutivo, os
autores estudaram cinco processos que tramitaram nas Varas Empresariais da cidade do Rio
de Janeiro entre os anos de 2015 e 2018, cujos resultados financeiros pioraram apos a
distribuicéo do pedido, em especial entre 0 processamento e a aprovacao do plano.

PANDEMIA E RECUPERACAO DE EMPRESAS: A CRISE SOB ENFOQUE DO MICRO
E PEQUENO EMPRESARIO, artigo de autoria do mestrando no PPGD da Faculdade de
Direito de Ribeirdo Preto da USP (FDRP-USP) Marco Aurélio Ferreira Coelho, tem como
objetivo analisar alguns dos impactos suportados pelas micro e pequenas empresas em

funcdo da emergéncia sanitaria de importancia internacional decorrente do coronavirus. Com
base nessa situacé@o-problema, o artigo investiga se ha reflexos positivos decorrentes da
flexibilizagdo de determinados pontos na Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncia. O

autor destaca os beneficios para a recuperacdo de micro e pequenas empresas pelo plano
especial contidos no Projeto de Lei da Camara dos Deputados (PL) n°® 1.397/2020,

apresentado em 1° de abril de 2020. O PL institui medidas de carater emergencial mediante
alteracdes, de caréter transitorio, de dispositivos da Lel n° 11.101/2005. Na data da

apresentacdo do artigo no GT de Direito Empresarial o0 PL encontrava-se em tramitagdo no
Senado Federal. O autor conclui que, para 0 enfrentamento efetivo da crise econémico-
financeira, ha necessidade da criacdo de mecanismos eficientes, visando 0 soerguimento da
economia e a manutencdo do micro e pequeno empresario na cadeia produtiva.

No 3° eixo foram apresentados os seguintes artigos: (i) A importancia do capital social na
abertura de empresa, (ii) A sociedade limitada unipessoa e seu papel no enfrentamento da
crise socioecondmica no contexto pandémico da Covid-19, (iii) O capital social minimo
como compensador da assimetria de informacéo e limiar de seriedade e (iv) Apontamentos
sobre a atuagdo da CVM no sistema brasileiro anticorrupcéo)

A IMPORTANCIA DO CAPITAL SOCIAL NA ABERTURA DE EMPRESA, artigo da
professora Elia Denise Hammes do PPGD da Universidade de Santa Cruz do Sul - UNISC



em coautoria com Ligia Margarete Malmann, docente na mesma instituicdo, tem por

objetivo realizar uma contextualizacdo sobre a importancia do capital social na abertura de
uma empresa, apontando as implicacdes juridicas e de gestdo. Por meio do método dialético e
da pesguisa descritiva as autoras concluem que o capital social no ato constitutivo da pessoa
juridica ndo é mera formalidade, pois da indicacdo do seu valor decorrem consequéncias
juridicas em relacdo ao direito de credores, responsabilidades assumidas pelo titular

individual e dos socios, possibilidade de exclusdo do socio remisso, credibilidade junto a
investidores, garantia de capital de giro, aém da gestdo da empresa.

A SOCIEDADE LIMITADA UNIPESSOAL E SEU PAPEL NO ENFRENTAMENTO DA
CRISE SOCIOECONOMICA NO CONTEXTO PANDEMICO DA COVID-19, artigo da
professora adjunto de direito empresarial no curso de Direito da Universidade Federal do
Tocantins (UFT) Roseli Régo Santos Cunha Silva em coautoria com Samilla Gabriella Souza
Macedo, graduada em Direito pela mesma instituicdo, tem por objetivo analisar o advento da
sociedade limitada unipessoal com aLei n° 13.874/2019 e suas contribuicdes para o processo
de recuperacdo da economia brasileira através da exploracdo e reestruturacdo de atividades
empresarias no contexto pandémico da COVID-19 e de agravamento da crise
socioecondmica no Brasil. O trabalho foi elaborado com supedéneo no método dedutivo a
partir de uma abordagem qualitativa, 0 que possibilitou uma interpretacdo densa sobre os
fatos em andlise. Quanto aos resultados, as autoras verificaram um aumento numérico da
constituicéo de sociedades limitadas no segundo quadrimestre de 2020 e uma nova dindmica
relacionada a retomada da atividade empreendedora no Brasil.

O CAPITAL SOCIAL MINIMO COMO COMPENSADOR DA ASSIMETRIA DE
INFORMACAO E LIMIAR DE SERIEDADE, artigo elaborado por Marcos Carsalade
Rabello, mestrando no PPGD da Universidade FUMEC, tem por objetivo examinar o
instituto do capital social minimo, sua aplicabilidade no direito brasileiro, sua eficiéncia e
respectiva capacidade de induzir comportamentos. A discussdo envolvendo a figura do
capital social minimo ndo se restringe ao Brasil, de modo que uma breve contextualizacdo
global se mostra importante, uma vez que o capital social minimo inerente a um tipo
societario € figura nova. O autor propde o reconhecimento das peculiaridades dos tipos
societérios de responsabilidade limitada, existéncia da assimetria de informacéo e respectivos
desdobramentos para, ao final, concluir acerca da razoabilidade ou ndo do instituto do capital
socia minimo.

APONTAMENTOS SOBRE A ATUACAO DA CVM NO SISTEMA BRASILEIRO
ANTICORRUPCAOQ, artigo elaborado em coautoria pelo prof. do PPGD da UERJ Leonardo
da Silva Sant’ Anna com seu orientando de doutorado Higor Favoreto da Silva Biana, tem o



proposito conferir um panorama acerca da atuacdo da Comisséo de Vaores Mobiliarios
(CVM) relacionada a0 combate a corrupcdo, bem como da relevancia da sua atuacéo
conjunta com outras entidades ou 0rgaos na apuracao e repressao de ilicitos relacionados a
prética de atos de corrup¢do no mercado de capitais. A partir da andlise do conceito de
corrupcdo e das normas atinentes a CVM, foram apontadas as principais atribuicdes
preventivas e sancionadoras anticorrupcao da autarquia, bem como de cooperacéo com outras
entidades.

Integram 0 4° e Ultimo eixo tematico os artigos (i) RelacBes e conexdes entre o
empreendedorismo e os direitos humanos. a realidade brasileira na lei do MEI e (ii)
Responsabilidade social empresarial e compliance como instrumentos da boa governanca
corporativano Brasil.

RELACOES E CONEXOES ENTRE O EMPREENDEDORISMO E OS DIREITOS

HUMANOS: A REALIDADE BRASILEIRA NA LEI DO MEI, artigo elaborado em

coautoria pelo prof. Ricardo Augusto Bonotto Barboza, do Programa de Mestrado

Profissional em Direito da Universidade de Araraquara (UNIARA), com seu orientando de
mestrado Fernando Henrique Rugno da Silva, pde em relevo ambiguidades particulares que
surgem na interface entre precariedade laboral e empreendedorismo. Questionam os autores
se a politica de apoio ao empreendedor individual seria uma politica de promoc¢do da
dignidade da pessoa humana e traducdo dos Direitos Humanos. O pano de fundo perscrutado
s80 as relacdes e conexdes, casos existentes, entre o empreendedorismo e a promogdo dos
Direitos Humanos. Ao longo do trabalho foram exploradas duas vertentes, uma indicativa de
gue a lei do promove o fortalecimento dos Direitos Humanos e outra de que seria uma
facilitadora do desmantelamento dos Direitos Humanos.

RESPONSABILIDADE SOCIAL EMPRESARIAL E COMPLIANCE COMO
INSTRUMENTOS DA BOA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL, artigo de
autoria do doutorando no PPGD da Universidade Presbiteriana Mackenzie Jeferson Sousa
Oliveira, adota a premissa de que o mercado, ante sua mutabilidade, sempre exigiu de seus
agentes certo grau de resiliéncia, demandando alteracGes na maneira como as organizagoes
empresariais atuavam, a fim de atender novos interesses a medida em gue estes surgiam. No
entanto, assim como em outros tempos, 0 mercado continua a transformar gradativamente as
organizacdes empresariais, exigindo a adocdo de um modelo gerencial pautado em
pressupostos éticos, buscando evitar a ocorréncia de préticas abusivas e ilegais. Com essas
consideracOes, a pesquisa tem por finalidade evidenciar a essencialidade da adogdo dos
programas de conformidade e do cumprimento da responsabilidade social empresarial como
instrumentos de governanca corporativa para a empresa.



Os coordenadores deste GT parabenizam e agradecem a todos os autores dos artigos
apresentados pela participacéo e as apresentacOes realizadas, bem como pela publicacdo no
Livro de Direito Empresarial. Também manifestamos nossos agradecimentos ao CONPEDI e
Seu parceiro pela organizacdo e realizacao de mais um evento, a despeito de todo o cenario de
adversidades em razéo da pandemia COVID-19.

Rio de Janeiro, 25 de junho de 2021.

Alexandre Ferreira de Assumpcéo Alves — UERJUFRJ

Mariade FatimaRibeiro— UNIMAR

Viviane Coého de Séllos-Knoerr — UNICURITIBA



APONTAMENTOS SOBRE A ATUACAO DA CVM NO SISTEMA BRASILEIRO
ANTICORRUPCAO

NOTESON THE ROLE OF CVM IN THE BRAZILIAN ANTI-CORRUPTION
SYSTEM

Higor Favoreto da Silva Biana
Leonardo Da Silva Sant Anna

Resumo

O presente trabalho tem o proposito conferir um panorama acerca da atuacdo da CVM

relacionada ao combate a corrupgdo, bem como da relevancia da sua atuagéo conjunta com
outras entidades ou 6rgéaos na apuracao e repressao de ilicitos relacionados a prética de atos
de corrupcéo no mercado de capitais. A partir da andlise do conceito de corrupgédo e das
normas atinentes a CVM, foram apontadas as principais atribuicdes preventivas e

sancionadoras anticorrupcéo da autarquia, bem como de cooperagdo com outras entidades

Palavras-chave: Cvm, Anticorrupcéo, Mercado de capitais

Abstract/Resumen/Résumé

The purpose of this paper is to provide an overview regarding CVM's roles related to the
fight against corruption as well as the relevance of its joint action with other entities or

bodies related to the investigation and punishment of infringing conducts connected with acts
of corruption in the capital markets. Based on the analysis of the concept of corruption and

the rules related to the CVM, were pointed out the main preventive and sanctioning anti-
corruption roles of the entity as well asrelated to the cooperation with other entities.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Cvm, Anti-corruption, Capital markets
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1  INTRODUCAO

E notério que o povo e as institui¢des brasileiras vém passando por um contexto de
peculiar mobilizagdo em torno do combate e prevengdo da corrupcao. As discussdes sobre este
fendmeno ganharam relevo notadamente com o advento da denominada “Operagdo Lava Jato™!.

A corrupcao, todavia, estd longe de ser um fenomeno recente ou exclusivo do Brasil.
Como bem esclarece Helena Regina Lobo da Costa, as praticas corruptivas permeiam as
relacdes publicas e privadas desde o periodo colonial — primeiro da histéria brasileira (COSTA,
2013). Inobstante, Mauricio Moreira Mendonga de Menezes aponta que esta patologia ¢ objeto
de reflexdes desde a Idade Antiga da humanidade (MENEZES, 2017, p. 17-18).

De toda sorte, as reformas legislativas e institucionais constatadas ao redor do globo nas
ultimas décadas tiveram inicio no curso da Guerra Fria. Em 1977, intentando liderar um
movimento global de combate ao suborno de funcionérios publicos estrangeiros, os Estados
Unidos promulgaram o Foreign Corrupt Practices Act (FCPA).

Esta iniciativa veio também em resposta ao clamor publico decorrente da divulgagdo do
pagamento de propinas pela Lockheed Aircraft Corporation a funciondrios publicos de varios
paises aliados dos Estados Unidos. Leopoldo Pagotto pontua que muito embora a Securities
and Exchange Comission (SEC) tivesse obtido a confissdo de mais de 400 sociedades
empresarias estadunidenses de que teriam subornados agentes estrangeiros, como tal conduta
ndo era tipificada como ilicita, ndo houve puni¢des (PAGOTTO, 2013, p. 24)%.

Portanto, o pioneirismo dos Estados Unidos no combate a corrup¢do no ambiente
internacional e no sistema de produg¢ao capitalista moderno tem por corolario o FCPA. Por esta
razao, nos dizeres de Modesto Carvalhosa, a referida “Lei norte-americana de 1977 tornou-se
a matriz dos Tratados que se seguiram, a partir dos anos de 1990” (CARVALHOSA, 2015, p.
108).

O Brasil ¢ signatario dos mais relevantes destes tratados, a Convencao Interamericana
contra a Corrup¢do, de 1996%; a Convengdo sobre Combate a Corrup¢do de Funcionarios

Publicos Estrangeiros em Transa¢des Comerciais Internacionais da Organizacdo para

! Conjunto de investiga¢des visando a apuragio de pagamentos de propinas e fornecimento de vantagens indevidas
por meio de contratos envolvendo a Petroleo Brasileiro S.A. (Petrobras).

2 Como ensinam Alexandre Ferreira Assumpgido Alves e Caroline da Rosa Pinheiro, na década de 1980, apos a
entrada em vigor do FCPA, veio a tona a pratica de ilicitos de administradores que se aproveitavam de brechas na
regulamentacdo do mercado de capitais a fim de auferir vultuosos lucros indevidos, e, como consequéncia,
“ganhou forca a nivel global uma onda de legislagdes ¢ medidas que visaram a regulagéo da atividade empresarial”.
(ALVES; PINHEIRO, 2017, p. 41).

* Internalizada por meio do Decreto n° 4.410, de 7 de outubro de 2002.
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Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), de 19974, e a Convengdo das Nagdes
Unidas contra a Corrupgao, de 2003°.

E assente que a adesdo a estes tratados foi decisiva para os avancos no combate a
corrupgdo no Brasil®. Note-se que foi primordialmente a partir da internalizagdo da Convengéo
da OCDE, primeiro tratado sobre o tema ratificado pelo Brasil, que o arcabougo juridico
anticorrup¢ao sofreu profundas alteragdes.

Como frisado por Leopoldo Pagotto, foi em decorréncia da ratificacdo do referido
tratado que o Cddigo Penal (Decreto-lei n° 2.848/1940) foi complementado para tipificar o
suborno de funcionarios publicos estrangeiros’, e também nesta esteira que se elaborou o
Projeto de Lei n°® 6.826/2010 (PAGOTTO, 2013, 31-35), que resultou na Lei n°® 12.846/2013 —
a qual ficou conhecida como Lei Anticorrupgdo ou Lei da Empresa Limpa®.

Este diploma legal foi responsavel pela eclosdo de estudos juridico-cientificos sobre o
tema da corrup¢ao no Brasil e ¢ enaltecido como um grande avango a politica anticorrupg¢ao
nacional, principalmente na medida em que estabeleceu a responsabilidade objetiva
administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de determinados atos de corrupgao.

De toda sorte, conforme ligdes de Mauricio Moreira Mendonca de Menezes, sem
prejuizo a centralidade da Lei n° 12.846/2013 no sistema brasileiro anticorrupg¢ao, deste fazem
parte também ““as convengdes internacionais em vigor no Brasil [...], além de normas dispostas
em leis que, tratando de situagdes especificas, reforgam a politica brasileira de combate a
corrup¢ao [...]” (MENEZES, 2017, p. 290-291).

A esse respeito, Modesto Carvalhosa aponta que a pratica de corrupcao enseja a adogao
de iniciativas diversas e concomitantes com base em variadas leis do ordenamento juridico

patrio. Dentre estas, o doutrinador menciona a Lei n® 6.385/1976°, que cria a Comissdo de

4 Internalizada por meio do Decreto n°® 3.678, de 30 de novembro de 2000.

5 Internalizada por meio do Decreto n° 5.678, de 31 de janeiro de 2006.

® Em um dos primeiros estudos analisando a questdo sob a perspectiva juridica — anterior a entrada em vigor da
festejada Lei n® 12.846/2013, que passou a ser considerado o marco legislativo anticorrupgao brasileiro — Ana
Mara Franga Machado (2010) ja apontava como a incorporacdo de normas internacionais vinha impactando
decisivamente a formagdo do sistema anticorrupgdo nacional.

7 A Lein°® 10.467/2002 alterou o Codigo Penal para incluir um capitulo denominado “dos crimes praticados por
particular contra a administragdo publica estrangeira”, no qual passaram a ser contemplados os tipos “corrupc¢ao
ativa em transagao comercial internacional” e “trafico de influéncia em transagdo comercial internacional”.

8 Em que pese o projeto de lei que lhe deu origem ser resultado de pressdes internacionais, a Lei n°® 12.846/2013
foi promulgada no contexto de anseios internos. Conforme ensina Marcelo Féres, “[t]al disciplina legal foi
sancionada e publicada em resposta do governo federal a diversos movimentos populares, que tomaram as ruas do
pais em meados de 2013, sobremaneira durante os eventos da Copa das Confederagdes” (FERES, 2017, p. 156).

% Nos dizeres de Modesto Carvalhosa ao tratar da Lei n® 12.846/2013, “[...] a pratica de atos de corrupgdo em nosso
Ordenamento ja [estabelecia] acdes legais simultaneas e independentes, com base na Lei de Improbidade
Administrativa (Lei n. 8.429 de 1992), na Lei de Licitagdes (Lei n. 8.666, de 1993), nas Leis de Lavagem de
Dinheiro (Lein. 9.613, de 1998 e n. 10.467, de 2002), na Lei de Parceria Publico-Privada (Lein. 11.079, de 2004),
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Valores Mobiliarios (CVM) e a confere poderes para fiscalizar, sancionar e regulamentar as
atividades dos agentes que atuam no mercado de capitais (CARVALHOSA, 2015, p. 32).

Neste particular, releva asseverar que, via de regra, os atos de corrupgdo englobam a
pratica de iniumeros ilicitos na mesma toada. Estes atos podem ser prevenidos e punidos na
esfera administrativa por uma gama de entidades e o6rgdos distintos!? — constatagdo reforgada
pelo fato de a Lei n° 12.846/2013 estabelecer que outros orgdos e entidades poderdo sancionar
administrativamente os praticantes de atos de corrupgdo nela descritos!'!.

Considerando esta ambiéncia institucional de combate a corrupgao, o estudo do papel
da CVM, autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda, no sistema brasileiro
anticorrupgdo mostra-se atual e relevante!'?. Afinal, como bem pontua Ana Frazio “[n]a esfera
administrativa, ¢ perfeitamente possivel que um mesmo fato, a depender da sua gravidade e do
nimero de bens juridicos que afete, configure distintas infracdes” (FRAZAO, 2018, [s.p.]).

Com efeito, nos termos dos artigos 9°, inciso V, e 11 da Lei n® 6.385/1976, cabe a CVM
responsabilizar administrativamente os participantes do mercado de capitais que infringirem as
normas deste diploma, da Lei n® 6.404/1976, que dispde sobre as sociedades por acdes, e dos
diplomas regulamentares editados pela autarquia'>.

Disso decorre que se um ato de corrupcao infringir as aludidas normas de Direito
societario e do mercado de capitais, a CVM podera responsabilizar os participantes do mercado
de capitais envolvidos — independentemente da atuagdo das demais entidades ou Orgaos

administrativos, ou ainda, dos participantes do sistema de justica.

na Lei de Filantropia (Lei n. 12.101, de 2009), na Lei Antitruste (Lei n. 12.529, de 2011), na Lei do Marco
Regulatorio do Terceiro Setor (Lei n. 13.019, de 2014), no Coédigo de Defesa do Consumidor (Lei n. 8.078, de
1990), na Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar n. 101, de 2000), na Lei Complementar sobre Sigilo
das Operagdes Financeiras (Lei Complementar n. 105, de 2000), na Lei do Mercado de Capitais (Leis n. 4.728,
de 1965 e n. 6.385, de 1976) (CARVALHOSA, 2015, p. 32) (grifos nossos).

10 A titulo exemplificativo, José-Ricardo Pereira Lira menciona que um ato de corrupgdo relacionado a uma fraude
licitatoria pode ensejar a adog@o de medidas pelo MPF, Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE),
Advocacia Geral da Unido (AGU), Tribunal de Contas da Unido (TCU) e Controladoria Geral da Unido (CGU),
“além das estatais lesadas, entre outras autoridades, inclusive estaduais e municipais” (LIRA, 2017, [s.p.]).
Também os orgdos responsaveis pela instauragdo do processo administrativo e julgamento das infragdes a Lei n°
12.846/2013, conforme mencionados no seu artigo 8°, poderdo atuar.

'"Nos termos do seu artigo 29, a aplicagdo da Lei n® 12.846/2013 nfo exclui as competéncias do CADE, do
Ministério da Justi¢a e do Ministério da Fazenda para a apuracdo e julgamento de infragdo a ordem econdmica.

12 Vale mencionar que, em artigo intitulado “CVM e competéncia para julgar atos de corrupgdo praticados por
administradores”, Ana Frazao (2018, [s.p.]) frisa que “[n]a esfera administrativa, ¢ perfeitamente possivel que um
mesmo fato, a depender da sua gravidade e do numero de bens juridicos que afete, configure distintas infragdes”
(FRAZAO, 2018, [s.p.]).

13 Nos termos do artigo 8°, inciso I, da Lei n® 6.385/1976, compete 3 CVM “regulamentar, com observancia da
politica definida pelo Conselho Monetario Nacional, as matérias expressamente previstas nesta Lei e na lei de
sociedades por acdes”.
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2 CIRCUNSCRICAO DO CONCEITO DE CORRUPCAO

Nao ha uma defini¢ao legal sobre o que seria um ato de corrupcdo, tampouco uma
concepgdo doutrinaria unissona sobre a sua delimitagdo'*. Alias, ndo cabe confundir os tipos
do Codigo Penal que adotam a expressdo “corrupgao’ para punir condutas corruptas — como a
corrupcao passiva (artigo 317), a corrupgao ativa (artigo 333) e a corrupgao ativa em transagao
comercial internacional — com a circunscri¢do da corrupgao.

A propdsito, Mauricio Moreira Menezes ensina que em vista da complexidade em torno
dos atos corruptivos, tem-se adotado como melhor pratica que se evite definir a corrupgao,
elencando-se, alternativamente, regras que sancionam ou impdem a obrigacao de indenizar em
decorréncia da pratica de determinadas condutas corruptas (MENEZES, 2017, p. 20-22).

Observado que ndo caberia aprofundar as discussdes acerca da defini¢ao de corrupcao
no presente trabalho, para o fim de delimitar a atuacdo da CVM na prevencdo e combate a
corrupgdo, nos limitaremos a adotar a concepcao da Transparéncia Internacional, para a qual a
corrupcao “¢ o abuso de poder confiado a alguém para obtencdo de ganho privado”
(TRANSPARENCIA INTERNACIONAL, 2018b, [s.p.]).

Como apontado por Susan Rose-Ackerman e Bonnie Palifka, esta delimitagdo situa as
raizes de todos os tipos de corrup¢io no problema de agéncia'>. Ou seja, quando aquele em que
se confiou a adog¢do de determinado comportamento subverte o propdsito da sua escolha, estara
cometendo um ato de corrupgdo (ROSE-ACKERMAN; PALIFKA, 2016, p. 9)'°.

Tal circunscri¢do inclui a corrupgao privada, que nos dizeres de Christian Sahb Batista
Lopes e Luiz Felipe Calabria Lopes “diferencia-se da corrup¢do publica, porque o agente

corrupto nao se utiliza de um cargo ou funcao publica, mas de uma posi¢do de vantagem dentro

14 Sobre as discussdes doutrinarias em torno das diferentes conceituagdes da corrupgdo, ver: FARRALES, Mark
J. What is corruption?: a history of corruption studies and the great definitions debate. Disponivel em:
<https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1739962>. Acesso em: 31 jul. 2020.

15 Stephen Ross esclarece que o problema de agéncia constitui-se na possibilidade de um terceiro, denominado
agente, a quem foi dado poderes para tomada de atos decisorios em nome daquele que se denomina principal, aja
em seu proprio interesse ao invés daquele que lhe outorgou poderes de representagdo (ROSS, 1973, p. 22).

16 As autoras ressaltam, entretanto, que podera haver situagdes em que as politicas locais sdo tdo permeadas por
negocios dos agentes consigo mesmo que ndo se pode afirmar que a populagdo confiou o poder a terceiros: This
can occur either because too much power is in the hands of self-interested, wealth maximizing rulers — for example,
pre-Arab Spring governments in the Middle East — or because the institutional framework is so weak and chaotic
that there is no power ‘entrusted’ to anyone, as in the case of Somalia from 1991 to 2012” (ROSE-ACKERMAN;
PALIFKA, 2016, p. 10). Frisam, por outro lado, que por mais que determinadas instituigdes e governos
estabelecam objetivos detestaveis para a maioria das pessoas, ainda assim esfor¢os para mina-los podem ser
considerados atos de corrupgdo. Esta corrupg@o voltada ao enfraquecimento de legislagdes indesejaveis ¢ referida
como “noble cause of corruption” (ROSE-ACKERMAN; PALIFKA, 2016, p. 10).
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de uma entidade de direito privado ou em razdo de mandato recebido [...]” (LOPES; LOPES,
2018, p. 386-387)7.

A partir desta concepg¢do mais ampla de corrup¢do, viabiliza-se a investigagdo da
delimitacdo de atuacdo da CVM nao somente em face de atos corruptos que envolvam agentes
publicos e estejam na sua algada, mas também a corrupcdo que envolva somente particulares

que atuem no mercado de capitais e se utilizem de sua posicao para auferir ganhos indevidos.

3 ARCABOUCO REGULATORIO ANTICORRUPCAO DA CVM
No ambito administrativo, a atuagdo da CVM no combate a corrupcdo centra-se nas
medidas de cunho preventivo, voltadas a evitar a pratica de tais atos, e nas medidas de cunho

sancionador, voltadas a responsabilizacao dos agentes neles envolvidos.

3.1 ATUACAO SANCIONADORA ANTICORRUPCAO DA CVM

A atuagdo sancionadora da CVM tem como fundamento legal o disposto no inciso V,
do artigo 9°, da Lei n°® 6.385/1976, que investe a autarquia com poderes para apurar, mediante
processo administrativo, atos ilegais e praticas ndo equitativas de administradores, membros do
conselho fiscal e acionistas de companhias abertas, dos intermedidrios e dos demais
participantes do mercado, impondo-lhes as sangdes previstas no artigo 11 da mesma lei.

Muito embora a fiscalizagdo do cumprimento da Lei n® 12.846/2013 e a verificagao da
pratica de crimes de corrupcdo ndo estejam diretamente inseridas no ambito de sua
competéncia, a CVM tem como atribui¢do verificar a observancia de tais normas por via
transversa.

Note-se que ndo somente a pratica corruptiva que represente descumprimento expresso
a legislacao especifica do mercado de capitais estard inserida nos limites de atuagao da CVM.
Em determinadas circunstancias, mesmo que um ato de corrupg¢ao praticado por participante do
mercado de capitais ndo represente per se uma violagdo as normas cuja observancia a CVM
deve zelar, a autarquia poderd atuar.

E o caso dos administradores de companhias abertas que, no exercicio das suas
fungdes, pratiquem atos corruptivos. Neste caso, a atuagdo da CVM se fundard na violagdo do

dever fiducidrio de diligéncia, positivado no artigo 153, da Lei n® 6.404/1976.

17 A Transparéncia Internacional igualmente classifica a corrupgdo quanto a sua natureza entre corrup¢ao privada
e publica, denominando esta Ultima de corrupg@o politica (TRANSPARENCIA INTERNACIONAL, 2018b,

[s.p-]).
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Portanto, caso a pratica corruptiva redunde em transgressdo ao dever de conduta
imposto aos participantes do mercado de capitais de maneira ampla, esta redundard em ilicito
administrativo passivel de puni¢do pela CVM. Este € o caso, por exemplo, de administradores
de companhias abertas envolvidas em atos de corrupcao e lavagem de dinheiro, os quais podem
ser instados a responder pelas praticas ilicitas ndo somente na esfera judicial ou dos 6rgdos de
controle externo strictu sensu, mas também perante a autarquia responsavel pela fiscalizacdo e
regulacdo do mercado de capitais.

Com efeito, bem aponta Renato Ventura Ribeiro que, dentre as condutas contempladas
no standard de diligéncia esperado dos administradores de sociedades anonimas estd o dever
de ndo praticar erros graves, o que inclui “decisdes ou omissdes inoportunas ou com risco
desproporcional e contrarias a lei” (RIBEIRO, 2006, p. 230).

Assim ¢ que, independentemente da auséncia de competéncia da CVM para analisar
diretamente o cumprimento da Lei n° 12.846/2013 ou investigar e punir a pratica de crimes de
corrupc¢ao, a andlise, investigacao e san¢do administrativa dessas mesmas condutas acaba sendo
abarcada pela verificacdo do cumprimento de deveres fiducidrios pelos participantes do
mercado de capitais.

A este respeito, insta trazer a tona o entendimento do Diretor-Relator Henrique
Machado no julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 06/2016, instaurado
para apurar possivel inobservancia de deveres fiduciarios dos administradores da Petrobras na

constru¢ao do Complexo Petroquimico do Rio de Janeiro (COMPERJ):

Tendo a area técnica da CVM analisado o contexto fatico em que se perpetrou o crime de
corrupg¢ao passiva, deparou-se com robusto conjunto probatorio da ocorréncia de violagdo do
dever de diligéncia dos administradores da Petrobras. Mais do que isso, ¢ possivel inclusive
questionar se as aprovagdes em exame nestes autos teriam ocorrido em detrimento da
Companhia se os acusados tivessem sido diligentes, ndo apenas no ato das respectivas
deliberagdes, mas também na adogdo de regras de governanga do colegiado proporcionais a
maior companhia aberta brasileira.

Releva também mencionar que, ao revés do que ocorre na responsabilizagdo civil de
administradores e demais participantes do mercado, a atuacdo sancionadora da CVM independe
da ocorréncia e comprovacao de dano pelos atos de corrupcdo. Tal qual ocorre em sede criminal,
na esfera administrativa basta que seja comprovada a pratica de atos violadores da lei e

regulamentacao para justificar a sua sangao.



3.2 ATUACAO PREVENTIVA ANTICORRUPCAO DA CVM

J4 a atuacdo preventiva da CVM no combate a corrup¢do ocorre principalmente por
meio da edi¢do de normas que obrigam os entes por ela regulados a adotar mecanismos de
governanga corporativa e accountability’® voltados a garantia da lisura na condugdo de seus
negdcios sociais.

Dentre tais mecanismos, releva mencionar, sem o proposito de esgotar o tema, as
alteracdes a Instru¢do CVM n° 480/2009 trazidas pela Instrug¢do CVM n° 586/2017, que entre
outras inovagdes, passou a obrigar companhias abertas registradas na “categoria A” a apresentar
informe sobre o Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa em até 7 (sete) meses contados
da data de encerramento do exercicio social.

Por meio de tal informe, o emissor deve reportar periodicamente ao mercado a respeito
da adogdo ou ndo das recomendacdes de melhores praticas de governanga corporativa e, caso
ndo adote, justificar a razao.

Outro relevante mecanismo contido na Instrucio CVM n° 480/2009 ¢ a
obrigatoriedade imposta aos emissores de atualizagdo do denominado Formuléario de
Referéncia!®. Além da maior transparéncia na condu¢ido dos negdcios sociais representar um
importante mecanismo de prevengdo a atos ilicitos, referido documento deve conter
informagdes especificas a respeito da tomada de medidas ativas pelos emissores visando
impedir a ocorréncia de atos violadores das normas anticorrupgao.

Um desses mecanismos ¢ a informagao a respeito da adogao de politicas de prevengao
e deteccdo de atos de natureza ilicita, cujo desenvolvimento compete ao conselho de
administracdo e, entre outras diretrizes, deve considerar mecanismos que defendam a
integridade dos 6rgaos sociais para prevenir ¢ detectar atos de natureza ilicita, tais como a
pratica de corrupgao, fraude ou suborno.

Nao obstante, também o sistema de divulgacdo periddica de informagdes e demais
mecanismos estabelecidos pela CVM contém regras objetivamente voltadas a prevencao de

atos de corrupcao.

18 Esta expressdo vem sendo cada vez mais difundida no mercado de capitais brasileiro € no contexto em que ora
se coloca diz respeito a transparéncia e prestacdo de contas que cumprem aos orgdos de governanca dos
participantes do mercado de capitais, especialmente das companhias abertas.

1% Documento de divulgagdo obrigatoria para as companhias abertas que deve conter informagdes pormenorizadas
sobre tais sociedades empresarias, dentre os quais insere-se suas atividades, principais riscos a que se sujeitam,
bem como informagdes de cunho societario e atinentes a seus administradores, dentre outras.
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As experiéncias empresariais brasileira e estrangeira apontam para a conclusao que a
adocao de politicas eficientes de compliance e de ampla divulgagdo de informagdes contribuem
de maneira determinante para o combate a corrupcao.

Com efeito, as iniciativas anticorrup¢do ndo se circunscrevem apenas aos
procedimentos que dificultam a ocorréncia de situagdes consideradas ilicitas, mas também o
estabelecimento de medidas de vigilancia com o intuito de identificar internamente a ocorréncia
de tais atos caso os controles preventivos venham a falhar e, conforme o caso, tomar as medidas
administrativas cabiveis ou reportar as autoridades competentes. Sobre o tema, ndo poderiam

ser mais precisas as palavras de Bruno Carneiro Maeda:

Embora ndo obrigatdria em nenhuma das principais legislagdes anticorrupgdo, com a ressalva
da obrigag@o de manuten¢ao de controles internos para as empresas consideradas ‘emissoras’
sob 0 FPCA, a adocdo de programas de Compliance efetivos permite que, em primeiro lugar,
reduza-se o risco de que condutas ilicitas ocorram. Por outro lado, caso alguma violagdo a
legislagdes anticorrup¢do venha a ser cometida ndo obstantes esfor¢os de prevengdo
adotados, programas de Compliance efetivos aumentardo as chances de que a propria
empresa detecte, podendo rapidamente agir para investiga-la e remediéa-la e, se for o caso,
decidir por colaborar comas as autoridades competentes como forma de reduzir eventuais
sangdes. Mais do que isso, o fato de a empresa poder demonstrar que agiu de modo diligente
e de boa-fé ao adotar e implementar mecanismos razoavelmente bem estruturados para evitar
que violagdes ocorressem podera ser importante fator mitigador de sua responsabilidade.”
(MAEDA, 2013. p. 171)

Destarte, nota-se que o arcabougo regulatorio da CVM contribui positivamente para a
prevencao, identificagdo e san¢do de atos de corrupcao de duas formas distintas.

A primeira delas ¢ determinando que seus regulados divulguem informagdes
periddicas detalhadas a respeito de suas praticas sociais de modo a possibilitar que o proprio
mercado esteja vigilante quanto a lisura de seus processos. A segunda ¢ a imposicdo aos
regulados da obrigacdo de adotar de mecanismos de compliance, fazendo com que os proprios
participantes do mercado estabelecam processos voltados a impedir a ocorréncia ou

identificacdo de praticas corruptivas.

4  CONSIDERACOES SOBRE A ATUACAO DA CVM NO SISTEMA
ANTICORRUPCAO BRASILEIRO

Nos termos do paragrafo 2°, do artigo 8° da Lei n° 12.846/2013, no ambito do Poder
Executivo Federal, a Controladoria Geral da Unido (CGU) ¢ o 6rgao competente para instaurar
processos administrativos de responsabilizagdo de pessoas juridicas ou para avocar 0s processos
instaurados com fundamento na mesma Lei, para exame de sua regularidade ou para corrigir-

lhes o andamento.
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Com efeito, este diploma ndo estabelece qualquer atribui¢do 8 CVM com relagdo a
responsabilizagdo administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos contra a
administracdo publica, nacional ou estrangeira, que disciplina.

Isso ndo significa, contudo, que a CVM esta impedida de julgar os atos violadores da
Lei n°® 12.846/2013 ou tipificados como crimes de corrup¢do. A autarquia estard, no entanto,
adstrita as condutas que, além de violadoras da Lei n° 12.846/2013, representem também
transgressoes as normas cujo cumprimento lhe cumpre fiscalizar.

Nao obstante, ndo sendo entidade integrante do sistema de justica, mesmo que
determinada conduta sob andlise da CVM tenha o potencial de configurar, além de ilicito
administrativo, também crime sujeito a a¢do penal publica, a atuagdo da autarquia permanecera
limitada, tanto no que concerne a apuragao dos fatos como a aplicagdo de sangdes, as normas
administrativas.

Por isso, caso verifique a ocorréncia ou indicios de crime definido em lei como de a¢do
publica, cumprira 8 CVM reportar os fatos e provas ao Ministério Publico, conforme estabelece
o artigo 9°, da Lei Complementar n® 105/2001.

Nesse sentido, a Instru¢do CVM n° 607/2019, diploma que disciplina o processo
administrativo sancionador no ambito da CVM, estabelece que cumpre a sua Superintendéncia
Geral da autarquia comunicar ao Ministério Piiblico, quando verificada a existéncia de indicios
de crimes definidos em lei como de agdo publica, e a outros 6rgdos e entidades, quando
verificada a existéncia de indicios de ilicitos em 4rea sujeita a respectiva fiscalizagao.

Vale mencionar que, desde maio de 2018, com o intuito de proporcionar maior
efetividade a prevengdo, apuracdo e repressdo as praticas lesivas ao mercado de capitais, ha
termo de cooperagdo técnica em vigor entre a CVM e o Ministério Publico Federal, visando o
estreitamento de relacdes entre os dois 6rgaos, de modo a conferir maior agilidade e efetividade
as acdes de prevencao, apuragdo e repressao das praticas lesivas ao mercado de capitais.

Mencione-se que a cooperagdo iniciada por 6rgdos do sistema de justica também se
apresenta como meio de viabilizar a sancdo anticorrup¢do administrativa. Ou seja, a atuagao
sancionadora da CVM pode eventualmente ser iniciada, por exemplo, a partir da comunicagao
pelo Ministério Publico Federal a respeito da pratica de crimes violadores da legislacdo criminal
anticorrup¢do por entes regulados pela autarquia.

Usual e lamentavel exemplo dessa situacdo ¢ a pratica de atos corruptivos por
administradores de companhias abertas, o que invariavelmente constituiria também quebra do
dever fiduciario de diligéncia previsto no artigo 153 da Lei n°® 6.404/1976 e, portanto, dentro
dos limites de atuacdo da CVM.
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5  CONCLUSAO

E inegavel que os orgdos do sistema de justica e de controle externo strictu sensu
assumem protagonismo nas iniciativas preventivas e sancionadoras das praticas corruptivas.
Isto, contudo, ndo redunda em menor importincia na atuacdo das demais entidades da
administracdo publica direta ou indireta no sistema brasileiro anticorrupg¢ao.

Sendo uma prética que pode engloba condutas que vao muito além dos famigerados
acordos nada republicados envolvendo integrantes de membros dos trés poderes, a corrupgao
pode também ser praticada em circunstancias que ndo envolvam a contratacdo com o poder
publico, decisdes judiciais ou aprovagdo de leis, por exemplo.

Com efeito, a corrup¢ao no mercado de capitais tem o mesmo potencial lesivo daquela
praticada na esfera publica, e por vezes pode ir além, ameacando também a poupancga privada
e pondo em xeque a integridade deste mercado tdo importante para a circulagdo de riquezas,
distribui¢cdo de renda e ingresso de capital estrangeiro no pais.

A partir desta constatacdo e respeitadas as limitacdes que se impdem, o presente
trabalho intentou conferir um panorama acerca do papel da CVM no sistema brasileiro
anticorrupcdo. Assim, apontando a importancia da atribuigdo concorrente dos oOrgdos da
administracdo publica direta e indireta e do sistema de justica no combate a corrupg¢ao, foram
frisados os aspectos sancionadores e preventivos da atuacao as CVM.

Sob a perspectiva sancionadora, ganha relevo o fato de que a pratica corruptiva no
curso das atividades reguladas pela autarquia pode ser punida na condi¢do de violadora dos
deveres fiduciarios impostos aos participantes do mercado de capitais.

No que concerne a atuagdo preventiva anticorrup¢do, a edicdo de normas voltadas a
governanga corporativa e ampla divulgacdo de informagdes acerca de companhias abertas se
apresentam como a principal medida ao alcance da autarquia.

Esta pode, ainda, contar com a cooperagdo de outras entidades da administracdo
publica ou do sistema de justica, permitindo o compartilhamento de informagdes e provas que

podem enrobustecer a atuagdo sancionadora anticorrupg¢ao.
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