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Mercado de capitais Estrangeiros
podem denunciar violagoes a SEC

EUA pagam

delatores

de fraudes
contabeis

Cristine Prestes
De Sao Paulo

Empresas com acoes em bolsas
de valores nos Estados Unidos tém
um motivo a mais para se preocu-
par em CUumprir rigorosamente as
regras do mercado de capitais lo-
cal. A Securities and Exchange Co-
mission (SEC) finalizou a regula-
mentacao da lel que incentiva de-
nincias de fraudes contabeis e vio-
lagoes as normas por empresas
(Jue negociam agoes no pais. A par-
tir de agora, quem denunciar uma
fraude pode levar um percentual
da multa aplicada a empresa
quando a investigacao culminar
em condenagdo ou acordo. A regra
vale tanto para denunciantes ame-
ricanos quanto para estrangeiros.

Pode se candidatar ao “prémio”

quem delatar fraudes cometidas
em subsidiarias de companhias
americanas de capital aberto ins-
taladas em eutros paises ou em
companhias estrangeiras que pos-
suam acoes em bolsas americanas.

Aos delatores — os “whistle-
blowers”, na denominacao da no-
va lel “Dodd-Frank Act” (leia qua-
dro abaixo)—, o beneficio ofereci-
do é atrativo: 10% a 30% do valor
das sanc¢oes aplicadas aos infrato-
res. Alguém que tivesse, por ventu-
ra, denunciado ao 6rgao a fraude
contabil que a General Eletric (GE)
[oi acusada de ter cometido para
manter as projecoes de lucro entre
2002 e 2003 poderia ter embolsa-
do até US$ 15 milhoes se a nova lei
Ja estivesse em vigor. Em agosto de
2009, a SEC fechouum acordo com
a companhia, que pagou uma
multa de US$ 50 milhoes em troca
do im das investigagoes.

Somente no ano fiscal americano
de 2010 — que comegou em 12 de
outubro de 2009 e terminou em 30
de setembro do ano seguinte — a
SEC arrecadou US$ 2,8 bilhoes em
multas aplicadas a empresas e pes-
soas fisicas acusadas de fraudes e ir-
regularidades, A maior parte disso
fol pago em troca de acordos para
encerrar processos em curso — € o
valor individual das multas aplica-
das nos tltimos anos tém batido re-
cordes. No ano passado, o Goldman
Sachs foi multado pela SEC em US$
550 milhoes apos fechar um acordo
para encerrar uma investigacao em
que era acusado de ter enganado
investidores com um produto hipo-
tecario de alto risco. O delator, nes-
se caso, poderia ter recebido de US$
55 milhoes a US§ 165 milhoes. “O
incentivo financeiro ao denuncian-
te € enorme”, diz o advogado Carlos
Ayres, especialista em programas
de compliance e prevencao de frau-
des do escritorio Trench, Rossi e
Watanabe Advogados.

As regras da Dodd-Frank desti-
nam-se principalmente a funcio-
narios que tenham informacoes
sobre irregularidades cometidas
nas empresas onde trabalham. A
recompensa, no entanto, pode ser
concedida também a outros infor-
mantes, como fornecedores on
clientes. Ficam excluidos audito-
res, contadores e advogados que,
por dever de oficio, devem manter
sigilo em relacao aos dados a que
tem acesso por dever de oficio.

As dentincias a SEC também po-
dem ser feitas por estrangeiros, e
um detalhe incluido na regula-
mentacao da lei facilita ainda mais
o caminho para eles. Para que
“whistleblowers” americanos se
candidatem a um percentual das

multas aplicadas as empresas, as
provas oferecidas a SEC ndo po-
dem ter sido obtidas mediante vio-
lacdo de leis federais ou estaduais.
Jano caso de estrangetiros, as infor-
magoes prestadas podem garantir
o0 prémio, mesmo gue tenham sido
obtidas por meio de violacao as
leis de outro pais. "A SEC entendeu
que nao estd em posicao de checar
se a forma de obtencao das provas
da fraude foi ilegal ou ndo no pais
onde foi obtida”, diz Carlos Ayres,
que estudou alei e sua regulamen-
tacdo e javemalertando seus clien-
tes a respeito das novas regras.

A questao € polémica e gerou
uma série de sugestoes e criticas a
SEC durante o processo de regula-
mentacao do capitulo 922 da
Dodd-Frank, ja que alguns enten-
diam que isso poderia incentivar
pessoas a violarem leis estrangei-
ras na busca por informacoes e pe-
lo prémio. “A SEC nao coloca a vio-
lacao a lei local como empecilho,
mas também nao se trata de uma
autorizagao para isso”, diz o advo-
gado Antenor Madruga, especia-
lista em fraudes do escritorio Bar-
bosa, Miissnich & Aragao Advoga-
dos, para quem essa é uma questao
a ser resolvida com a interpretacao
da nova lei pela Justica americana,

Desde que a Dodd-Frank entrou
em vigor, em julho do ano passa-
do, a SEC contabiliza um aumento
do nimero e da qualidade das in-
formacoes que recebe sobre frau-
des e irregularidades contiabeis. A
estimativa do 6rgao é a de receber
cerca de 30 mil dentincias ao ano.
A advogada Erika Kelton, que tra-
balha com “whistleblowers™ ha 25
anos e € socia da firma americana
Phillips & Cohen, conta que, ime-
diatamente apds a entrada em vi-
gordalei,em julho de 2010, come-
¢ou a receber consultas de poten-
cials denunciantes, americanos e
estrangeiros — e entre esses, de um
brasileiro. “Ja temos investigacdes
em curso na SEC geradas por clien-
tes que fizeram dentncias apos a
Dodd-Frank e em breve podere-
mos ter um brasileiro”, diz (leia
matéria ao lado).

A nova lei americana da um pas-
so adiante na tendéncia mundial
de combater a corrup¢ao protegen-
do o denunciante ao recompensa-
lo também. Especialistas sao unani-
mes em afirmar que, mais do que
nunca, os programas de complian-
ce e de prevencao a fraudes sao ne-
cessarios. “Antes, se uma empresa
tivesse um bom sistema de preven-
¢do, poderia ter sua pena reduzida
caso fosse investigada pela SEC", diz
Carlos Ayres. "Agora ela precisa dele
para evitar que a fraude ocorra.”

A advogada Isabel Franco, espe-
cialista em legislacio anticorrupcio
e socia do escritono KLA - Koury Lo-
pes Advogados, afirma que ndo bas-
ta mais treinar funcionarios e imple-
mentar programas de compliance
com canais especificos para denfin-
c1as — como o0s “hotlines” — se elas
nao lorem investigadas. Nesses ca-
sos, a propria lei Dodd-Frank tem
uma resposta: se um funcionario fi-
zerumadentnciade fraude interna-
mente e, em 120 dias, a empresa nao
investiga-la, ele pode reportar as in-
formacoes a SEC e concorrer a um
quinhao de uma eventual multa im-
posta pelo drgdo. “O que a SEC esta
dizendo muito claramente € que as
empresas tém que ter programas de
compliance muito fortes e investigar
centincias, porque se ndo ela ‘paga
por fora™ diz [sabel.
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Advogado Carlos Ayres, especialista em prevencdo a fraudes: incentivos da nova lei aos delatores s3o enormes

Mercado eé fertil
para ‘cacadores
de recompensa’

De 530 Paulo

O mercado nunca foi tio promis-
sor para os “cacadores de recompen-
sa’. Até a entrada em vigor da lei
Dodd-Frank, que premia quem de-
nunciar violagoes a legislacio que
rege o mercado de capitais dos Esta-
dos Unidos, duas outras normas
contemplavam os delatores com in-
centivos financeiros. Mas nenhuma
delas tém a abrangéncia do novo
programa de recompensas aprova-
do pelo Congresso americano, san-
cionado pelo presidente Barack
Obama em 2010 e regulamentado
pela Securities and Exchange Comis-
sion (SEC) no més passado. “O pro-
grama vaimucdar a forma de comba-
te a fraude”, diz a advogada Erika
Kelner, socia da firma amencana
Phillips & Cohen,

A concessdo de prémios a quem
denuncia fraudes nao € uma novi-
dade nos EUA. Ja existem regras
desse tipo em duas leis, Uma delas
é a chamada “False Claim Act”, de
1883, que prevé a possibilidade de
premiar quem fizer dendncias de
fraudes cometidas contra o gover-
no federal, como em programas
militares ou assistenciais, Em ou-
tra ponta, uma alteracao na legis-
lacao da receita federal americana
feita em 2006 reformulou o pro-
grama de recompensas para quem
denunciar fraudes fiscais,

Mas, segundo Erka Kelner, ne-
nhuma das duas normas tém o al-
cance — e 0 impacto — que a lei
Dodd-Frank tera. A firma da qual é
socta—a Phillips & Cohen —é uma

das poucas que atua apenas com
clientes “whistleblowers” (denun-
ciantes) nos EUA. Ela assessora de-
latores a informarem a existéncia
de fraudes a 6rgaos como aSECe o
U.S. Departament of Justice (DOJ)
— 0 Ministério Piiblico americano.
De acordo com Erika, o programa
de recompensas previsto na Dodd-
Frank tem algumas particularida-
des. A principal delas é a possibili-
dade de anonimato aos denun-
ciantes. Na pratica, a pessoa que
quiser fazer uma denfincia anoni-
ma pode ter seu nome mantido em
sigilo, desde que tenha um advo-
gado que garanta que ela, de fato,
exista. Além disso, a Dodd-Frank
prevé estabilidade no emprego a
quem denunciar fraudes cometi-
das pela empregadora.

"A lei forma investigadores pri-
vados dentro das empresas”, diz o
advogado Antenor Madruga, sécio
do Barbosa, Miissnich & Aragao
Advogados. “Ela trata todo empre-
gado como um colaborador da
SEC.” Nao é a toa que ja comecam a
surgir “cacadores de recompen-
sas” ndo apenas nos EUA, mas em
outros paises. O advogado Carlos
Ayres, socio do Trench, Rossi e Wa-
tanabe Advogados, ja encontrou
na internet paginas de escritorios
de advocacia americanos em ou-
tras linguas que nao a inglesa com
os beneficios oferecidos aos dela-
tores pela lei Dodd-Frank. “Eles
traduzem as normas para linguas
de paises onde a corrupgao é
maior”, diz. Uma das paginas esta
em lingua portuguesa. (CP)

Contexto

0 incentivo financeiro oferecido a
guem denunciar fraudes e
irregularidades em companhias
listadas na Securities and Exchange
Comission (SEC) — a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) americana
— foi estabelecido pela "Dodd-Frank
Act”. Sancionada nos Estados Unidos
em julho de 2010, a lej fez uma
profunda reformulagéo nas regras do
sistema financeiro e do mercado de
capitais do pais, na tentativa de evitar
crises sistémicas como a de 2008.
Entre os diversos dispositivos da lei
estaaseqan 922 quecriaa
recompensa aos chamados
"whistleblowers" — denunciantes, na
tradugdo para o portugués. Apés quase
um ano de vigéncia da lei, a secao 922
foi regulamentada pela SEC em 25 de
maio para ditar as regras do programa
de recompensa, criado para estimular
denuncias de fraudes contabeijs.
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