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Resumo: Este artigo analisa o caso de fraude contabil envolvendo as
Lojas Americanas, ocorrido em 2023, que gerou prejuizos estimados em cerca de
R$ 40 bilhGes e impacto significativo no mercado financeiro. A empresa passou
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por um processo de recuperagio judicial para se ajustar e evitar a faléncia. O plano
de recuperacio judicial foi aprovado pelos credores em dezembro de 2023 e
homologado em juizo em fevereiro de 2024. A divida da empresa foi renegociada
para que a empresa passe a ter lucro em 2025. Possibilitando os credores
financeiros a transformacio de seu crédito em participagdo acionaria das Lojas
Americanas e tendo que observar uma série de restri¢des que serdo abordadas no
texto. O objetivo da pesquisa ¢ investigar a possibilidade de responsabilizacido
penal da pessoa juridica e das pessoas fisicas envolvidas, a luz do direito brasileiro
e espanhol. A metodologia utilizada foi dedutiva e bibliografica, com base em
documentos oficiais e literatura especializada. Os resultados apontam falhas nos
mecanismos de compliance da empresa, bem como a auséncia de penalidades
criminais efetivas. A analise do relatério da Comissao Parlamentar de Inquérito
da Camara dos Deputados revelou a necessidade de aprimoramento legislativo
para lidar com fraudes corporativas. Conclui-se que, embora existam dispositivos
legais aplicaveis, como os previstos na Lei de Crimes Ambientais, a
responsabilizagdo penal das empresas privadas ainda carece de previsdo especifica
no ordenamento juridico brasileiro. Propde-se, ao final, um incentivo a dentncia
por informantes de boa-fé como instrumento de aperfeicoamento do combate ao
crime econémico.

Palavras-chave: Penal Econémico. Fraude. Lojas Americanas.
Responsabilidade Penal. Regulacio.

Abstract: This article analyzes the accounting fraud case involving Lojas
Americanas, which occurred in 2023, resulting in estimated losses of
approximately R$40 billion and a significant impact on the financial market. The
company underwent a judicial recovery process to adjust and avoid bankruptcy.
The judicial recovery plan was approved by creditors in December 2023 and
ratified by the court in February 2024. The company's debt was renegotiated so
that the company would start to make a profit in 2025. This enabled financial
creditors to transform their credit into equity in Lojas Americanas and had to
observe a series of restrictions that will be addressed in the text. The objective of
the research is to investigate the possibility of criminal liability of the legal entity
and individuals involved, in light of Brazilian and Spanish law. The methodology
used was deductive and bibliographic, based on official documents and
specialized literature. The results point to flaws in the company's compliance
mechanisms, as well as the absence of effective criminal penalties. The analysis of
the report by the Parliamentary Inquiry Committee of the Chamber of Deputies
revealed the need for legislative improvements to deal with corporate fraud. The
conclusion is that, although applicable legal provisions exist, such as those
provided for in the Environmental Crimes Act, the criminal liability of private
companies still lacks specific provisions in the Brazilian legal system. Finally, the
proposal is to encourage reporting by good-faith informants as a tool to improve
the fight against economic crime.
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1- INTRODUGAO BREVE TOPICO SOBRE
COMPLIANCE: LOJAS AMERICANAS COMPARANDO COM CASO
SIEMENS

Em 11 de janeiro de 2023 as Lojas Americanas divulgam o “Fato
Relevante?” ao mercado informando inconsisténcias contabeis no valor de 20
bilhdes de reais, com reflexos nas constas de caixa e fornecedores. Segundo a
Comissao Parlamentar de inquérito (2022) essas informagdes fizeram os valores
despencarem 77% do seu valor no dia postetior a0 anuncio. A empresa, em 13
de janeiro de 2023, obteve tutela cautelar antecedente pedida pelo Grupo
Americanas.* A decisio suspendeu toda e qualquer possibilidade de bloqueio,
sequestro ou penhora de bens do grupo, bem como adiou a obrigacio de pagar
suas dividas durante a validade da cautelar, vindo posteriormente a apresentar o
pedido de recuperacio judicial perante o Tribunal de Justica do Rio de Janeiro

(TJR]) (RIO DE JANEIRO, 2023)5.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) sé veio apurar
irregularidades posteriormente ao fato relevante comunicado ao mercado.

Demonstrando uma fragilidade de controles sancionatérios®. A origem de todo

3 Fato relevante é uma das formas que uma empresa de capital aberto tem para prestar informagoes
para o mercado. Ele é usado quando a companhia precisa divulgar um dado muito importante para
os investidores. O dever de divulgar essas informag¢Ges ao mercado estd presente na Resolugio n®
44/21 da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM). Esse ¢ o 6rgio responsivel pela criagio da
regulamentacio e fiscalizagio do mercado nacional.

+ O Grupo Americanas era composto por Americanas S.A., B2W Digital Lux e JSM Global

5 Para se ter uma dimensao da propor¢io desse rombo nas contas da companhia, o valor de mercado
da Americanas S.A. é de aproximadamente R$ 11 bilhGes, sendo que o seu patriménio liquido apurado
em setembro era de R$ 14,7 bilhdes. Conforme estimativas apresentadas a CPL, o passivo encoberto
da Americanas S.A. superou a monta de R$ 40 bilhées, com prejuizo para mais de 150 mil acionistas
(CPI DAS AMERICANAS, 2023, p. 22).

¢ Sdo inumeros inquéritos que acontecem em relagdo a empresa e seus acionistas, conselheiros e
diretores. Entre eles: (i) Inquérito Administrativo CVM n° 19957.000946/2023- 08, instaurado em
27/1/2023, para investigagio de possivel uso de informagio privilegiada (insider trading) — decorrente
de outro processo, aberto em 12/01/2023, para apurar eventuais irregularidades nas negocia¢des com
ativos de emissdo da companhia; e o (i) Inquérito Administrativo CVM n° 19957.000952/2023-57,
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o problema decorreu de um tipo especifico de operagio financeira realizada pelas
Lojas Americanas, conhecida como operagio forfait, ou simplesmente tisco
sacado’” (CPI DAS AMERICANAS, 2023, item 3.3). A Comissio de Valores
Mobiliatios (CVM) alertou, em oficios, sobre o problema causado pela
contabilizagdio do risco sacado (ou forfait). Tal procedimento aumenta
artificialmente o lucro antes de juros, impostos, amortizacdo e deprecia¢ido
(Ebitda, em inglés), resultando em estoques inflados e margem bruta distorcidas
como principais consequéncias (CPI DAS AMERICANAS, 2023, p. 23). A

empresa e seus controladores comprometeram as SCglliIltCS sang()esgz

- Injecdo pelos acionistas controladores de R$ 12 bilhdes em aumento

de capital na empresa’.

- A empresa se obriga a vender ativos para capitalizar a operacio e

diminuir sua concentracio no mercado'®.

Notou-se a auséncia do compliance na condugio das atividades da
empresa. Este termo representa conformidade, obediéncia, cumprimento e
adequagido. No ambito empresarial, relaciona-se a conformidade as normas, leis e
regulamentos aplicaveis a uma determinada atividade empresarial, em termos de
padroes éticos e morais. Compliance é o conjunto de praticas e disciplinas
adotadas pelas empresas com o objetivo de alinhar sua conduta corporativa a
observancia das normas e politicas governamentais aplicaveis a respectiva area de

atuagio (CAVALIERI, 2020, p. 18).

instaurado em 27/1/2023, para apuragio de eventuais irregularidades relacionadas as inconsisténcias
contabeis divulgadas por Americanas S.A., no Fato Relevante do dia 11/1/2023.

7 Trata-se de mera opera¢do triangular em que as vendas sio antecipadas pelos fornecedores via
empréstimo bancirio que, por seu turno, sao quitados mediante o pagamento de juros compostos. A
légica de tal operacio é simples: ela serve para que o fornecedor dos produtos receba antes, porém tal
pagamento se di mediante empréstimo bancario realizado pela varejista.

8 As sangoes da recuperacio judicial nio deixam de ser uma penalidade com a empresa. Que devera
ter sua composi¢io acionaria alterada, com redugio do seu escopo empresarial, e diretores e acionistas
penalizados. Mas nio houve san¢io na seara criminal nem em penas da lei de recuperagio judicial.

° Estes controladores detém 30,12% do capital social da companhia.

10 Sendo estas empresas a Hortifruti Natural da Terra, com 75 lojas em quatro estados, e trés centros
de distribuicao; a Uni. Co, empresa de franquias detentora de marcas com Imaginarium e Puket; e
analisar a possibilidade de venda, mediante avaliacio de plataformas proprias: AME, de meios de
pagamento, e operagio digital (marketplace e estrutura ligada, com possibilidade de alcance da venda
direta).
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Os programas de compliance, que sio normas estruturantes para
promover o cumprimento das leis, precisam estar em sintonia com os principios

constitucionais!!,

Ainda que esta norma ndo fosse expressa, a politica de autorregulacio
encontra na Constituigdo sua legitimagao, irradiando seus efeitos para varios
ramos do Direito. Isso ¢ evidenciado pelas legislacdes anticorrupgio, da livre-
concorréncia e pelo arcabougo que trata dos sistemas protegidos pelas normas do
direito penal econdémico (ABBOUD; DE MENEZES, 2019, p. 42). A preven¢ao
e a apuragdo de ilicitos ocorrem a partir da criagdo de estruturas internas,
procedimentos de auditoria, incentivos a comunicagdo de irregularidades e da
elaboracdo e efetiva aplicagdo de codigos de ética no ambiente corporativo

(CAVALIERI, 2020, p. 18)12,

No Brasil, embora a previsao do compliance ja estivesse presente na Lei
Anticorrupgio, o referido instrumento ainda carecia de maior regulamentagio, o
que veio com a edi¢io do Decteto n°® 8.420/2015. Em seu artigo 41, o Decreto
prevé que o programa de integridade consiste, no ambito de uma pessoa juridica,
no conjunto de mecanismos e procedimentos internos de integridade, auditoria e
incentivo a denuncia de irregularidades, bem como na aplicagio efetiva de c6digos

de ética e de conduta, politicas e diretrizes com o objetivo de detectar e sanar

11 Esse regramento esta inserido no contexto da ordem econémica brasileira. Os principios
precursores, contidos no art. 170 da Constituicio da Republica, regem as normas do compliance
(ABBOUD; DE MENEZES, 2019, p. 42).

12 Aponta-se como marco do surgimento do compliance a edi¢do, em 1977, pelos Estados Unidos da
América, da FCPA — Foreign Corrupt Practices Act. Trata-se de legislagio que passou a exigir das
empresas que operam na Bolsa de Valores de Nova York a ado¢io de um conjunto de regras voltadas
a evitar e punir fraudes ligadas a atos de corrupgio. A FCPA, com o novo regime de combate a
corrup¢io que inaugurou, tornou-se um diploma de forte influéncia na comunidade internacional, que
se viu na obrigacio de adotar medidas com o mesmo propédsito (CAVALIERI, 2020, p. 18). a
Convencio sobre a Luta contra a Corrupcio de Agentes Publicos Estrangeiros nas TransagGes
Comerciais da Organizagio para a Coopera¢io e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e a
Convenciao das Nagées Unidas contra a Corrupgio, promulgada em 31 de outubro de 2003, contendo
medidas de prevencio, educagio, recuperagio de ativos e integridade no sistema de justiga criminal.
Merece destaque também a legislacao britanica, em especial o Bribery Act (UKBA), editado no ano
de 2010, considerado uma das leis que possuem maior énfase e rigor na prevencio e no combate a

corrupcio (CAVALIERI, 2020, p. 18).
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desvios, fraudes, irregularidades e atos ilicitos praticados contra a Administracido

Publica, nacional ou estrangeira (CAVALIERI, 2020, p. 20)'3.

Este regramento ¢ fortemente estudado no escandalo de corrupg¢io
envolvendo a Siemens — uma empresa envolvida com corrup¢io na Alemanha
— que demonstrou uma atitude cooperativa com o Departamento de Justiga
(DOJ) e com a SEC, em razdo das novas leis de compliance nos EUA. A empresa
firmou um acordo para a implementagio de um programa mundial de
compliance, o que impediu as autoridades norte-americanas de impor a multa
maxima. O acordo reflete o reconhecimento expresso dos promotores dos EUA
quanto a coopera¢io da empresa, bem como aos novos e extensos esforcos de

remedia¢do com o programa de conformidade (FONSECA, 2015, p. 51)4.

Desta forma a Siemens adotou uma série medidas!> com a adogio de
uma nova mentalidade respeitando as normas anticorrupg¢ao e cumprindo com os
deveres de defesa da concorréncia. Em seu c6digo de ética se afirma o apoio a
integridade nos negécios em todo o mundo envolvendo funcionarios, gestores,
membros do Conselho, mas também para clientes, parceiros e todas as demais

pattes interessadas da empresa.

13 Ressalta-se que as leis norte-americana, britinica e as convengGes internacionais vieram a mudar as
regras de diversos paises na defesa da concorréncia justa. Como mencionado anteriormente neste
estudo de caso e embasado pelos autos do processo, até 1999, o direito alemio nio proibia o
pagamento de suborno a estrangeiros para garantia de obtenc¢do de negdcios, permitindo ainda que
essas despesas fossem consideradas dedutiveis (FONSECA, 2015, p. 50).

14 Baseado nesses fatos, a agéncia lider para contratos com o governo federal dos Estados Unidos, a
Defense Logistics Agency (DLA), emitiu uma determinagio formal de que a Siemens continua a ser
um contratante responsavel para os negdcios do governo dos EUA (FONSECA, 2015, p. 53).

15 Para atingir esses objetivos foram criados nossas normas, regulamentos internos e requerimentos
legais. O Cédigo de Conduta Profissional ¢ o nosso cédigo coletivo de praticas e forma a base do
nosso trabalho. Sendo obrigatério o acesso entre os stakeholders em com o Departamento Juridico e
de Compliance a qualquer momento. Foi criado um Canal de Denuncias, o Tell Us, e um
Ombudsperson para apurar informagSes referente possiveis condutas indevidas pelos agentes da
empresa. As mensagens sio sempre verificadas de forma justa, ripida e profissional. F garantida a
prote¢io especial, com a permanéncia do anonimato (SIEMENS, 2023). Dentro do seu cédigo de
conduta, sio abordados problemas como lavagem de dinheiro e financiamento do terrorismo,
integridade financeira, protecao de dados e privacidade, escolha de parceiros que se submetam ao seu
cbdigo, além de questdes relacionadas a direitos humanos e meio ambiente (SIEMENS, 2023). Hoje
a empresa ¢ referéncia em compliance mundial.
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No Brasil temos a introdugdo da Anticorrup¢io (Lei n® 12.846,/2013)1°.
Alei impGe a responsabilizagdo as pessoas juridicas sem exigir a prova de conduta
culposa, bastando a simples pratica de ato contra a Administracdo Publica,
aplicando-se a responsabilidade por culpa objetiva (FONSECA, 2015, p. 30). Mas
a norma ¢ inaplicavel para pessoa juridica na pratica de ilicitos. Sendo uma lacuna
legal sobre quais normas devem ser aplicadas nos delitos feitos por empresas
privadas na sua atuagdo em relacionamentos contratuais que deixem de envolver

o setor publico.

2- COMPLIANCE E RESPONSABILIDADE PENAL A
SER APLICAVEL

A falta de articulagdo entre a esfera reguladora estatal e os programas de
compliance ¢ um problema. Nio existem incentivos e desincentivos que moldem
a alteracdo da cultura antitética das empresas. Dentro deste arcabougo ainda em
construgio, cria-se uma regulagio estatal excessiva, com alto risco de captura das
agéncias pelas organiza¢Ges, que buscam preservar a viabilidade de grandes
empresas para evitar riscos sistémicos econdmicos, gerando um sistema

criminolégico e penal falho (BARRILARI, 2021, p. 41-63)'7.

O proéprio Estatuto Social da empresa, previa o funcionamento, de
forma permanente, do comité de auditoria. As atribuicbes do Comité de
Auditoria, previstas em seu regimento interno, estdo em conformidade com o
Regulamento do Novo Mercado, competindo-lhe, ainda, "assessorar o Conselho

de Administra¢do no monitoramento e controle de qualidade das demonstragoes

16 Lei que trata da responsabilizacao administrativa e civil de pessoas juridicas pela pratica de atos
contra a Administragio Publica, nacional ou estrangeira.

17 Como referencia, as Americanas, como listadas no segmento diferenciado do Novo Mercado da
B3, deveriam, por forca da autorregulacio, instalar um comité de auditoria — estatutdrio ou nio
estatutario — que tenha como atribui¢ées, dentre outras: (i) opinar na contratacio e destitui¢io dos
servicos de auditoria independente; (i) avaliar as informacdes trimestrais, demonstragoes
intermediarias ¢ demonstragdes financeiras; (iif) acompanhar as atividades da auditoria interna e da
area de controles internos da companhia; e (iv) avaliar e monitorar as exposi¢oes de risco da

companhia (CPI DAS AMERICANAS, 2023, p. 43).
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financeiras, nos controles internos, no gerenciamento de tiscos e compliance”

(CPI DAS AMERICANAS, 2023, p. 43).

Ainda com todos estes controles de compliance, a empresa provocou
um enorme dano financeiro a seus stakeholders’s. A auséncia de penalidades
efetivas as controladores e acionistas geram a sensagdo de que a fraude compensa.
O valor aportado pelos acionistas ¢ infimo em relagdo ao patriménio declarado
do trio controlador. E mesmo a CVM, 6rgio estatal regulador ainda analisa as
penas a ser aplicadas aos sancionados. E os acordos sio relativamente baratos em
relagdo ao prejuizo ao mercado. A CVM, quando este artigo foi escrito, ainda
esta analisando os varios procedimentos sancionatérios abertos contra gestores

da empresa?.

Ja a B3?, que ¢ uma entidade privada aplicou multas aos

administradores, membros do conselho de administracio e ao comité de

18 References to stakeholders and the use of stakeholder analysis as a tool have become increasingly
popular in the management, development and health policy fields during the last decade. This
popularity reflects a recognition among managers, policy makers and researchers of the central role
of stakeholders (individuals, groups and organizations) who have an interest (stake) and the potential
to influence the actions and aims of an organization, project or policy direction. BRUGHA, Ruairf;
VARVASOVSZKY, Zsuzsa. Stakeholder analysis: a review. Health policy and planning, v. 15, n.
3, p. 239-246, 2000. P. 239.

19 A Comissdo de Valotes Mobilidrios (CVM) foi criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76, com o
objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios no Brasil.
A CVM ¢ uma entidade autirquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com
personalidade juridica e patriménio préprios, dotada de autoridade administrativa independente,
auséncia de subordinacio hierirquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia
financeira e orcamentatia.

20O Colegiado da Comissio de Valores Mobiliarios (CVM) rejeitou em marco de 2024 a proposta de
termo de compromisso apresentada pelo ex-diretor presidente da Americanas, Sergio Rial, entre
outros, e pelo ex-diretor de relagdes com investidores da varejista, Jodo Guerra, em processo
administrativo sancionador (PAS). Rial propés o pagamento de R$ 1,28 milhao. A CVM, por outro
lado, aceitou a proposta da atual diretora de relagdes com investidores da companhia, Camille Loyo
Faria, no valor de R$ 2,4 milhées. Com o acordo, o processo sancionador envolvendo a executiva no
o6rgio regulador foi encerrado (NETTO, 2024).

21A B3 é uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuagio
em ambiente de bolsa e de balcio. Sociedade de capital aberto — cujas agées (B3SA3) sio negociadas
no Novo Mercado —, a Companhia integra os indices Ibovespa, IBrX-50, IBtX e Itag, entre outros.
Reune ainda tradicio de inovagio em produtos e tecnologia e é uma das maiores em valor de mercado,
com posi¢io global de destaque no setor de bolsas. As atividades incluem criagio e administragio de
sistemas de negocia¢do, compensacio, liquidacio, depdsito e registro para todas as principais classes
de ativos, desde agoes e titulos de renda fixa corporativa até derivativos de moedas, operagSes
estruturadas e taxas de juro e de commodities. A B3 também opera como contraparte central
garantidora para a maior parte das operacdes realizadas em seus mercados e oferta servigos de central
depositaria e de central de registro. Por meio da sua Infraestrutura para Financiamento, veiculos e
iméveis, a Companhia oferece produtos e servigos que suportam o processo de anilise e aprovagio
de crédito em todo o territério nacional. tornando o processo de financiamento mais agil e seguro.
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auditoria. Além da retirada do selo Novo Mercado??. A atitude de private
enforcement foi aplicada, ainda que as multas tenham sido baixas, pois os valores
aplicados variavam entre 200 e 300 salarios-minimos em média por pessoa fisica

condenada?3,

O delito corporativo estd sendo tratado administrativamente em esferas
privada e pela agéncia reguladora. No Brasil, para estes casos, ndo tem regulacio
com san¢Ges a pessoa juridica na esfera criminal. Se este procedimento fosse
aberto na Espanha, caberia a responsabilizacio penal da pessoa juridica. O
Tribunal Supremo espanhol entende que a responsabilidade da pessoa juridica
deve ser fundamentada em um crime corporativo construido a partir da comissio
de um crime anterior cometido por uma pessoa fisica (GOMEZ-JARA DIEZ,
2016, p. 6).

Exigindo-se a proclamacio de um fato proprios segundo critérios de
imputagdo diferenciados e adaptados a especificidade da pessoa juridica. E na
investigagdo pelo juiz de instrugdo deve analisar o bom funcionamento dos
elementos estruturais e elementos otrganizacionais associados aos modelos de

prevencao.

No Brasil a lei de Recuperacdo Judicial e de Faléncias aplica san¢oes
criminais. Um dos ctimes ¢ o ctime de fraude a credores (ou estelionato falencial),
previsto no artigo 168 da Lei de Faléncias, que prevé pena de trés a seis anos para
quem ""Praticar, antes on depois da sentenca que decretar a faléncia, conceder a recuperagio

Judicial ou homologar a recuperacao extrajudicial, ato fraudulento de que resulte ou possa resultar

Informagio disponivel no sitio https://www.b3.com.br/pt br/b3/institucional/quem-somos
acessado em 12 mai. 2024

22 Lancado no ano 2000, o Novo Mercado estabeleceu desde sua criagio um padrio de governanca
corporativa altamente diferenciado. A partir da primeira listagem, em 2002, ele se tornou o padrio de
transparéncia e governanga exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital, sendo
recomendado para empresas que pretendam realizar ofertas grandes e direcionadas a qualquer tipo de
investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas, estrangeiros etc.).

2 Para mais detalhes ver o relatério da SUMARIO DE DECISAO DO PROCESSO DE
ENFORCEMENT - OFICIO 402/2023-DIE. Disponivel em
https://www.b3.com.br/data/files/CF/65/38 /DC/6COBB810F2AB77B8AC094E A8 /Sumario%2
0de%20Decisa0%20-%20 Americanas%20-%20Processo%20de%20Enforcement%20-
%20Bstruturas%20de%20Fiscalizacao%20e%20Controle.pdf . Acessado em 12 mai. 2024,
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prejuizo aos credores, com o fim de obter on assegurar vantagem indevida para si on para

outrem'*.

A falta de incentivos de penalidades maiores, que poderiam ser
afastamento dos membros do conselho de administragdo de participar de novos
conselhos por tempo determinado; ou impossibilidade dos administradores de
exercer a funcgdo diretiva em outras empresas por determinado petriodo, entre
outras san¢Oes, ajudariam a afastar a cultura antiética empresarial brasileira de ter

o compliance “para inglés ver”.

3- DO CRIME E SUA SANCAO NO DIREITO PENAL

Adequando os principios da criminologia, a teoria desenvolvida por
Sutherland como causa explicativo-geral da criminalidade foi denominada de
teoria da associacao diferencial (theory of differential association). Nesse caso, o
comportamento ctiminoso, como qualquer outro, ¢ consequéncia de um processo
que se desenvolve no meio de um grupo social, ou seja, ¢ algo produzido pela
interacdo com individuos que violam determinadas normas. A causa geral para o
delito, em todo agrupamento social, seria a aprendizagem. Segundo Sutherland, o
crime resulta do contato com atitudes, valores, pautas de conduta e defini¢bes
favoraveis a desobediéncia da lei SOUZA, 2011, p. 111).

O baixo risco de condenacio existente no Brasil e as penas brandas
facilitam o ambiente para a criminalidade dentro do modelo da associagdo

diferencial. A analise econdmica do direito oferece ferramentas matematicas uteis

24 O paragrafo 1° do artigo 168 ainda prevé o aumento de pena de 1/3 (um terco) a 1/6 (um sexto) se
o agente: "I — elabora escrituracio contibil ou balango com dados inexatos; I — omite, na escrituragio
contabil ou no balanco, langamento que deles deveria constar, ou altera escrituracio ou balango
verdadeiros”. Mas estes crimes s6 podem ser imputados aqueles fizeram conduta delituosa no
processo de recuperac¢io judicial. Nao existe a penalidade dos atos prévios danosos que levam a
empresa a solicitar ajuda judicial no processo recuperacional. Somente depois de iniciado o
procedimento de recuperacao judicial da empresa, se for novamente praticado o delito por algum
diretor da empresa, a faléncia serd a penalizacdo da empresa e podera se aplicar o crime de fraude a
credores para o responsavel.
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para estabelecer pardmetros de precaucio exigidos nas atividades economicas
com risco de eventos danosos (PEDROZA DE LIMA, 2024, p. 57).

A empresa tem a possibilidade de calcular se prefere arcar com o custo
preventivo para evitar indenizagGes futuras motivadas pela sua negligéncia ou se
prefere arriscar e correr o risco de sofrer indenizagdes arbitradas por magistrados
(GROSSMAN; CEARLEY; COLE, 2007, p. 1). Os sistemas de precaugdo para
evitar a ocorréncia dos danos apresentar podem apresentar um custo potencial
maior que os danos provocados pela conduta delitiva empresatial. A empresa
pode preferir arcar com os custos de judicializacio.

Os agentes econdmicos podem estimar matematicamente estes custos.
Deste modo calcula-se de modo racional se preferem arcar com custos judiciais
ou investimento sem prevencido. E assim podem os gestores ¢ membros dos
conselhos optarem em correr riscos temerarios ja que a pena ¢ leve e incentiva ao
risco para a pratica do crime empresarial.

A aplicagio por si s6 do direito penal econdmico nio vai garantir
também a solugdo para fraudes similares. Concordo com a preocupagido dos
representantes da Escola de Frankfurt em relagdo ao risco de o legislador deixar-
se seduzir pela ideia da utilizagio agodada do Direito Penal como uma espécie de
panaceia para os problemas urgentes da modernidade econémica e da tutela
ambiental, esquecendo-se de que o Direito Penal deve ser o ultimo trecurso
normativo para a prevencio dos graves danos sociais (principio da dltima ratio)
(SOUZA, 2011, p. 135).

No Brasil, existe uma grande certeza da impunidade penal nos crimes de
colarinho branco, principalmente porque o Supremo Tribunal Federal tomou
decisbes que garantem a liberdade do acusado. O processo tende a ser longo e
sem o risco imediato de perda da liberdade do criminoso, especialmente apds a
decisao do STF que pés fim a possibilidade de prisio apds condenagio em
segunda instincia (RICHTER, 2019). Outra polémica decisio do STF, mais
recente, refere-se a validade dos acordos de leniéncia em crimes economicos.
Acordos celebrados ainda na década passada, durante a Operagdo Lava-Jato,
foram revisados, com as san¢es aplicadas extintas ou modificadas em beneficio

dos réus (SUPREMO TRIBUNAL FEDERAL, 2024).
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O acordo de cooperagio técnica celebrado entre a Controladoria-Geral
da Unido (CGU), a Advocacia-Geral da Unido (AGU), o Ministério da Justica e
Seguranca Publica e o Tribunal de Contas da Unido (TCU) para o combate a
corrup¢io no Brasil, especialmente em relagdo aos acordos de leniéncia da Lei
12.846/2013, conhecida como Lei Anticortup¢io, ainda sofre questionamentos
pelos 6rgios de controle (SCHLOTTFELDT, 2021, p. 307).

O acordo celebrado em 2020, mediado pelo STF, previa a atuacio dos
6rgios de combate a corrupgao de maneira cooperativa, colaborativa e sistémica,
buscando desenvolver uma cultura de chamamento das demais instituicoes
publicas com atuacdo no sistema anticorrup¢io para o exercicio de suas
atribui¢oes e competéncias, promovendo atuagdes conjuntas com coopera¢io e
coordenagio, especialmente diante de grandes casos de corrupgio. Contudo, o
Ministério Pablico Federal recusou-se a assinar o acordo, apontando varios
problemas técnicos que precisariam ser solucionados patra aprimorar o combate
a corrupgao empresarial SCHLOTTFELDT, 2021, p. 312).

Apesar deste acordo ser para responsabilizagio administrativa e civil de
pessoas juridicas pela pratica de atos contra a administragdo publica, nacional ou
estrangeira, temos o desincentivo judicial de que mesmo acordos de colaboragao
celebrados em juizo podem ser revistos, nas cortes supetiores.

A posi¢ao da lei brasileira nio ¢ a mesma seguida pelo Departamento de
Justica norte-americano, conforme estabelecido no Memorando Yates. Em
setembro de 2015, a Procuradora-Geral Adjunta Sally Yates divulgou um
memorando a todos os procuradores do Departamento de Justica, detalhando
principios que devem ser seguidos ao tratar da responsabilidade individual dos
dirigentes empresariais na pratica de crimes corporativos. O foco do documento
¢ a “responsabilidade individual por irregularidades corporativas” (BARRILARI,
2021, p. 231).

E a celebragio de acordos pode gerar um caminho mais facil para se
compreender a conduta antijuridica promovida pelos administradores da
empresa. Assim se podem criar regulamentos para evitar sua repeti¢do,

principalmente pelos 6rgaos e plataformas que podem utilizar san¢Ges (no caso

220



das Americanas a CVM, a B3 e na esfera legiferante federal, a Camara dos
Deputados).

Existe o risco da manipulagdio do poder publico na formagio dos
acordos de colaboracio entre empresas e entidades sancionadoras, especialmente
em razdo do déficit de informagio dos 6rgaos de controle sobre o delito, os fatos
executados e as condutas dos agentes. H4 também o risco de, no processo, serem
indicados apenas parte dos delitos, devido ao excesso de técnica contibil,
administrativa ¢ a peculiatidade da atividade produtiva (BARRILARI, 2021, p.
234).

De acordo com o relatério da CPI, as medidas administrativas que
podem ser adotadas pela CVM no caso de verificagdo de condutas ilicitas, nos
termos da Lei 6.385/76, nio incluem a determinag¢io de pagamento de
indenizacio a titulo de reparacdo de danos materiais ou morais. Nesse caso, o
prejudicado, achar pertinente, pode recorrer ao Poder Judicidrio. Ajuizada a
demanda, o juiz intimard a CVM para, querendo, oferecer parecer ou
manifestacio, nos termos do art. 31 da Lei n® 6.385/7625

A CPI apresentou no seu trabalho uma proposta de lei que trata de
sancbes sobre casos semelhantes. Discutiu-se na CPl sobre a acido de
responsabilidade civil contra o administrador de sociedade andnima, sobre a agdo
de reparagio de danos contra acionistas controladores e auditores independentes
de sociedade an6énima. Tratou também sobre a divulgacdo de fatos relevantes,
sobre a devolugio de boénus e vantagens condicionadas a desempenho da
companhia na ocorréncia de erros ou fraudes que reduziram esse desempenho.
Analisando inclusive sobre a alteracio do prazo de prescri¢do das agdes que

especifica para o combate ao crime econémico.

%5 Art. 31 - Nos processos judicidrios que tenham por objetivo matéria incluida na competéncia da
Comissao de Valores Mobilidrios, serd esta sempre intimada para, querendo, oferecer parecer ou
prestar esclarecimentos, no prazo de quinze dias a contar da intimagao. § 1° - A intimacao far-se-a,
logo apés a contestagio, por mandado ou por carta com aviso de recebimento, conforme a Comissio
tenha, ou nido, sede ou representa¢do na comarca em que tenha sido proposta a acdo. § 2° - Se a
Comissao oferecer parecer ou prestar esclarecimentos, sera intimada de todos os atos processuais
subseqtientes, pelo jornal oficial que publica expedientes forense ou por carta com aviso de
recebimento, nos termos do paragrafo anterior. § 3° - A comissio ¢é atribuida legitimidade para interpor
recursos, quando as partes nao o fizeram § 4° - O prazo para os efeitos do paragrafo anterior comecara
a correr, independentemente de nova intimagao, no dia imediato aquele em que findar o das partes.
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Segue-se a tendéncia do Memorando Yates, que prevé a
responsabilizagdo individual dos gestores. Isso ocorre porque as peculiaridades
do diteito penal empresarial também impactam significativamente a esfera da
imputagdo subjetiva. Fendmenos absolutamente necessarios ao funcionamento
de empresas modernas, como a fragmentacio, a segmentacio, a canalizacio e a
filtragem de informagdes, dificultam — quando nio impossibilitam — a prova
do dolo em sua acepgdo tradicional. Tal assimetria compromete qualquer
expectativa de sincronizagdo entre a informacio e a tomada de decisdo
(ROSSETO; DA CONCEICAO, 2021, p. 163).

A CPI das Americanas indicou que o Codigo Penal poderia ser aplicado
em trés artigos contra os indiciados nos processos administrativos da CVM.
Seriam enquadrados os crimes de falsidade ideoldgica (art. 299 do Cédigo Penal),
manipula¢io de mercado (art. 27-C da Lei n® 6.385, de 1976) ¢ insider trading (art.
27-D da Lei n° 6.385, de 19706). A referida lei, de cariter extravagante, dispoe
sobre o metcado de valores mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliatios
(CPI DAS AMERICANAS, 2023, p. 283-290).

Foram apresentados quatro projetos de lei visando sancionar condutas
de agentes empresariais, mas apenas um deles propde alteracio no Cédigo Penal.
Este projeto busca tipificar o crime de infidelidade patrimonial, caracterizado pela
conduta de abusar dos poderes de administracio de um patrimoénio alheio,
incumbidos por lei, ordem legal ou negdcio juridico, com o objetivo de obter
vantagem de qualquer natureza em beneficio préprio ou de terceiros, mediante
infracido do dever de salvaguarda, causando prejuizo ao patriménio administrado
(CPI DAS AMERICANAS, 2023, p. 307-310).

A pena seria de um a cinco anos de reclusio. O crime prevé o prejuizo
patrimonial a diminui¢io do patriménio, a perda de uma oportunidade
fundamentada na obten¢do de um incremento patrimonial esperado ou a
frustragiao de um fim almejado pelo titular do patriménio.

Mas com a possibilidade de sangGes mais gravosas se o crime for
cometido na administra¢do de pessoa juridica de direito privado. Ou, se o crime

envolver ardil ou artificio em operagio financeira ou com valores mobiliarios, que
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afete a estabilidade ou a credibilidade do sistema financeiro nacional ou do
mercado de capitais.

E interessante que se propde uma maior prote¢ao ao informante de boa-
£é, alterando a lei 13.608,/2018%. Nesta proposta ctia-se um incentivo financeiro
para o informante. Caso suas informag¢des disponibilizadas resultarem em
recuperacio de produto ou proveito de conduta ilicita, ou ensejarem aplicagdo de
sanc¢io pecunidria, podera ser fixada recompensa em favor do informante em até
10% (dez por cento) do valor recuperado ou do montante da san¢do pecuniaria
paga.

Este seria um incentivo real para que o denunciante indicasse o crime e
exporia todos os detalhes desde o planejamento a execugdo. No caso das
Americanas, somente com o aporte de capital dos socios, o informante teria o

ganho de aproximadamente. cem milhdes de reais.

4- CONCLUSAO

No artigo se analisa a possibilidade de aplicagdo da responsabilidade
penal da pessoa juridica no caso da fraude das lojas americanas. Ainda que no
Brasil, na lei de crimes ambientais exista esta possibilidade, a corrente majoritaria
no estudo do direito penal econémico ainda trabalha com os conceitos da
responsabilidade subjetiva das pessoas fisicas que atuaram no controle das
decisbes ou com a responsabilidade de evitar eventos danosos (administradores,

conselheiros, auditores, entre outros).

A empresa somente pode ser penalizada efetivamente com a decretacio
da faléncia (caso descumpra o plano de recuperacio judicial). Pois até mesmo as
sancoes de vendas de ativos, no curso do processo recuperacional, ajudam a
empresa a reaver seu folego financeiro e assim focar na administracdo do nuicleo

central de seu negocio.

20 CPI AMERICANAS. P. 316-320. Esta lei dispoe sobre o servico telefénico de recebimento de
dentncias e sobre recompensa por informagdes que auxiliem nas investigacdes policiais.
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Ap6s andlise da CPI das Americanas, em seu relatério final, veio a
presentar projetos de lei com alteragdes no ambito penal. Mas ainda assim a
responsabilidade penal da pessoa juridica é descartada. Mas existe uma primeira
ideia de que creio ser revolucionaria que ¢é a criagio do incentivo financeiro (e ndo
através do desincentivo de penas criminais ou administrativas) ao informante de

boa-fé.

Este incentivo ajudara na investigacdo dos processos do direito penal
econémico. Processos que podem se transformar em megaprocessos?’. E assim
esta modalidade de processo para apurar as condutas e responsabilidades
criminais terdo a possibilidade de serem mais eficazes. Ja que a estrutura societaria

e empresarial é complexa?®.

Assim, se conclui que ainda nio existe sinaliza¢ido nos casos de fraudes
envolvendo empresas privadas, as sangbes criminais nio sdo ainda aplicaveis no

direito brasileiro.
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